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译者的话

在读者开始阅读本书之前，有几个基本概念需要事先澄清。

1.家庭的概念

本书研究的课题是过去一个多世纪以来美国家庭的财富变化情况，那么如何定义“家庭“就是全书研究的基础。根据《现代汉语词典》，家庭指以婚姻和血统关系为基础的社会单位，包括父母、子女和其他共同生活的亲属在内。但在二战后，西方社会单位的构成形式出现了重大变化，出现了很多新的社会单位，其中包括：同居而不结婚（两个人一起生活，一起抚育子女，但不办理婚姻手续），同性恋家庭，单身家庭（单身家庭变多有两个原因：一个是不结婚的人越来越多；另一个是人口寿命越来越长，丧偶独居的老人越来越多），等等。

为了有效的统计这些新的社会单位，美国人口普查局（US Census Bureau）调整了家庭的定义。在美国人口普查局的术语表（参见其官网：www.census.gov）里，家庭分别由family和household两个术语来表达，其区别是：

·family指居住在同一个套房产里的2个或2个以上的成员，相互之间有婚姻关系或血缘关系或收养关系。注意：family必须有2个或2个以上的成员，所以单身家庭并未包含在family定义里；

·household指居住在同一套房产里的1个或1个以上的成员，相互之间可能有婚姻、血缘、收养关系，也可能没有。

从这两个定义可以看出，household的定义比family更为广泛，包含了所有新的社会单位形态。为了区分这两个家庭定义，我在本书中将“household”翻译为“广义家庭”，“family”翻译为“狭义家庭”或“家庭”。

根据美国人口普查局2010年的联邦人口普查数据，美国一共有1.17亿户广义家庭（household），其中狭义家庭（family）7754万户，占66.4%；新型家庭（non family household）3918万户，占33.6%。

本书研究中的绝大部分观察单位都是广义家庭（household）。

2.五等分的概念

五等分（quintile）是本书统计分析中用得最多的一种样本分组方式，它的操作方法是：将全体样本按其衡量指标（财富/收入）从低到高排序，然后平分为五份，每20%一份，示意图如下：

[image: ]

图1 家庭财富/收入五等分样本统计衡量指标

在本书中，五等分分组分为财富分布和收入分布，译者根据其不同性质，分别翻译为：“财富分布五等分最富/次富/中间/次穷/最穷20%分组”和“收入分布最高/次高/中间/次低/最低20%分组”。

另外，作者经常用到的样本分组还包括五等分中间60%分组，这是指从第2个五等分到第4个五等分3个20%分组样本合集。

3.百分位数的概念

百分位数（percentile）也是作者使用较多且较重要的一种样本分组方法，作者用大写的P后面跟着数字表示百分位数，例如P99/P50等。百分位数是统计中使用的一种度量，表示一组样本中给定百分比的样本值低于该值。例如P99指99%的样本都低于该值，也即最高1%样本组，而以此类推，P50就是样本中位数。

因为译者水平有限，书中难免存在纰漏与错误，请广大读者批评指正。

译者：徐飞

2019年2月20日




献给我的儿子斯潘塞和女儿阿什莉长命百岁！

“真相就在那里。”

——《X档案》
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前言

这本书几乎完全是基于经验导向的。全书可能只在第六章分析生命周期模型时有少量理论分析。本书主要依赖数据分析来得出结论，指明财富积累模式和财富趋势。本书遵循经验观察的培根式归纳推理方法，而不是笛卡尔式数学推理，来建立总体理论框架。本书记录并分析了从1900年至2013年美国财富积累模式和财富不平等程度的发展趋势。在有可比数据的情况下，还进行了国际对比。本书呈现给读者的数据是作者过去四十多年对这一课题持续研究的巅峰成果。

可以这么说，本书的研究工作始于1972年，那一年我被南希·拉格尔斯和理查德·拉格尔斯（Nancy and Richard Ruggles）[1]聘为纽黑文美国国家经济研究局（National Bureau of Economic Research）[2]的研究员［当时我是耶鲁大学的博士生（PhD）］。我参与的项目名称是经济和社会绩效衡量指标（Measurement of Economic and Social Performance，MESP），由美国国家科学基金会（National Science Foundation）[3]资助。我的主要任务是开发和实施一个程序，用来统计匹配多个微观数据库。这项研究的一个成果就是开发出了经济和社会绩效衡量指标（MESP）数据库，该数据库基于63457个广义家庭样本，应用三种统计匹配和两组设算，包含资产负债信息和详细的人口统计数据。该数据库从1972年10月一直开发到1977年10月。

笔者基于这个项目一共发表了五篇关于广义家庭财富的论文：（1）《1969～1975年通货膨胀对美国广义家庭财富分布的影响》，1979年发表；（2）《利用合成数据库评估1969年美国广义家庭财富规模分布》，1980年发表；（3）《生命周期的财富积累：微数据分析》，1981年发表；（4）《改变设算方法对1969年美国广义家庭财富估算的影响》，1982年发表；（5）《美国广义家庭可支配财富的分布》，1983年发表。

随后的研究逐渐开始以联邦储备委员会（Federal Reserve Board）的消费者财务状况调查（Survey of Consumer Finances，SCF）数据为主，从其1983年调查数据开始。基于该数据来源，我大约发表了50篇论文，包括：（1）《1962～1983年美国广义家庭财富不平等程度估算》，1987年发表；（2）《财富不平等程度的变化》，1992年发表；（3）《1962～1983年和1983～1989年美国广义家庭财富趋势》，1994年发表；（4）《广义家庭财富规模分布的近期趋势》，1988年发表；（5）《1962～1992年美国按年龄分组财富积累情况：储蓄、资本收益和代际财富转移的作用》，1999年发表；（6）《1983年至1998年财富所有权最新变化趋势》，2001年发表；（7）《上世纪80年代和90年代美国广义家庭财富的变化》，2006年发表；（8）《美国广义家庭财富近期趋势：债务上升和受到挤压的中产阶级》，2011年发表；（9）《1983～2010年美国广义家庭财富变化趋势》，2014年发表；（10）《美国大衰退时期资产价格崩溃和广义家庭财富》，2014年发表；（11）《中产阶级：财富缩水，节节败退》，2014年发表。

关于这本书与我1995年的畅销书《头重脚轻》（Top Heavy）（1996年再版，2002年出版了更新后的增订版）的区别，这里有几句话要说。《头重脚轻》相对面向的是普通读者，几乎没有技术细节，而本书针对的更多的是学术型读者，本书包含了更多关于广义家庭财富测量指标和分析方法的方法论问题的技术讨论。另一个主要区别是我前一本书中的数据序列终止于1998年，而本书的数据序列延伸到了2013年。此外，本书阐述的很多研究成果在前一本书中只是一笔带过，包括：（1）建立广义家庭平均财富增长的长期时间序列；（2）分析社会保障财富和养老金财富对广义家庭财富积累和财富不平等程度的作用；（3）对比不同财富调查的广义家庭财富估算值；（4）更全面的广义家庭财富不平等程度国际对比；（5）对生命周期模型的计量经济学分析；（6）深入调查遗产在广义家庭财富积累中的作用；（7）对美国资产贫困趋势的讨论；（8）对过去三十年来加剧美国财富不平等程度因素的分解分析和更长时间跨度的时间序列分析；（9）研究包含大衰退时期的时间段财富变化趋势。

本书重点介绍了11个研究发现。第一个发现是20世纪广义家庭财富显著增长，特别是在20世纪八九十年代以及21世纪第一个10年的初期和中期。特别令人惊讶的是，尽管众所周知，自20世纪80年代初以来个人储蓄率大幅下降，但在此期间，广义家庭财富仍然有增无减。第五章将解答这个看似矛盾的问题。

第二个发现是过去四十年美国财富不平等程度加剧。从20世纪70年代中期到2013年，最富1%广义家庭的财富份额几乎翻了一番。在20世纪八九十年代和21世纪第一个10年，几乎全部广义家庭财富增量都属于最富20%广义家庭，而广义家庭财富增量有差不多2/3归于最富1%广义家庭。有清晰的证据表明，在美国“受命运青睐的五分之一的富人”和剩余几乎全部人口之间存在财富增长分叉点（见第二章）。

第三个发现是中产阶级债务不可思议地急速增加。从1983年到2007年，这些广义家庭的债务从占其收入的67%增加到157%，增长了一倍多，负债与净资产的比率从37%上升到61%。债务大部分是以房产担保的住房抵押贷款形式存在。这使得中产阶级在2007年金融危机爆发时格外脆弱（见第三章）。

第四个发现是普通家庭财富在2007年至2013年的大衰退时期急剧下降。事实上，到2013年，广义家庭财富中位数已回到1969年的水平！这里有两个关键因素。首先，到2007年，中产阶级家庭债务水平已达到很高水平。其次，超过3/5的中产家庭财富与自己的房产有关。作为结果，住房价格急剧下跌24%，并通过杠杆放大，导致他们的财富下降了44%。同样有证据表明，这些年来中产阶级存在相当大的负储蓄。[4]最富1%阶层和中产阶级之间使用杠杆的差异，也在财富不平等程度随时间变化而发生变动的过程中发挥了关键作用（见第三章）。

第五个发现是美国不同人口统计学群体的持有财富发生了巨大变化。在战后时期，老年家庭的相对持有财富稳步增长。相比之下，在过去30年左右的时间里，年轻家庭和有孩子家庭的相对经济状况几乎持续下降。2007年，黑人家庭平均财富与白人家庭平均财富的比率与1983年大致相同（比率为0.19），但到2013年，这一比率已下滑至0.13。

此外，2013年，不同种族群体财富差距仍然是相应的收入差距的3倍多（见第九章）。

第六个发现讨论了最新的观点，即随着养老金财富的大幅增长，尤其是固定缴款计划（defined contribution）养老金，持有股票在美国社会中愈发普遍。第三章记录了从1962年到2001年，通过各种养老金计划，直接或间接对股市产生兴趣的家庭显著增加。但是，在2001年之后，家庭的股票持有率下降了。不过，2013年美国股票所有权的集中度仍然与1983年一样高。

第七个发现涉及社会保障财富和固定收益（defined benefit）养老金财富对整体财富不平等程度趋势的影响。众所周知，在广义家庭资产负债表里，在传统财富之外加上社会保障财富，将会降低财富不平等程度的指标。进一步，自社会保障计划开展以来（1937年），随着社会保障财富相对于传统财富的巨大增长，它降低财富不平等程度的效应随着时间的推移而增加。但是，近些年，私人养老金财富使财富分布变得越来越不平等。由于私人养老金财富是总财富中增长最快的部分，因此自1983年以来，总养老金财富降低财富不平等程度的净效应实际上已经下降（见第八章）。

第八个发现是，与其他经济发展水平相当的国家比较，美国财富不平等程度发生了令人吃惊的转变。几乎任何想得到的指数——广义家庭收入、等值收入（equivalent income）、贫困水平、广义家庭财富等——都表明美国是当今世界发达工业化国家中最不平等（或者几乎是最不平等）的国家。但情况并非一直都是这样的。在21世纪初，甚至在20世纪50年代，美国在同类国家中属于比较平等的国家。第四章将揭示有关个人财富不平等程度的这些令人不安的变化。

第九个发现是，作为储蓄标准模型的生命周期模型仅仅解释了广义家庭财富变化的一小部分——5%到10%（见第六章）。相比之下，有直接调查证据表明，代际转移的财富可能解释了广义家庭终身财富累积总量的40%多（见第七章）。如果情况真是这样，那我们就会得到一个相当暗淡的结论：美国不再是一个人人平等的机会之地，而是一个社会阶层发挥着非常重要作用的国家。

第十个发现是，在1983年至2007年，尽管广义家庭净资产中位数急剧增加，但“资产贫困”依然顽固存在，“资产贫困”被定义为缺乏保障三个月正常消费的财务资源。也许并不令人惊讶，大衰退导致资产贫困发生率大幅上升（见第十一章）。

第十一个发现比较积极正面，广义家庭财富在长时间跨度上巨幅增长。从1900年到2013年，广义家庭户均的实际可变现财富增长了3倍，而这段时间实际人均财富暴涨了6.5倍（第十二章）。贴心提示：如果您不想陷入技术细节之中，我建议您跳到第十五章开始阅读，这一章是全书重要研究成果的小结。



[1] 南希·拉格尔斯和理查德·拉格尔斯（Nancy and Richard Ruggles）是美国著名经济学家夫妇，他们的主要学术成果是开发了用来衡量国家收入的可靠工具，并不断改进用于制定政府政策的价格指数体系。——译注

[2] 美国国家经济研究局（National Bureau of Economic Research，NBER）是一家著名美国私人非营利经济研究机构，成立于1920年，该机构研究员包含12位美国总体经济顾问委员会主席和31位诺贝尔经济学奖获得者。——译注

[3] 美国国家科学基金会（National Science Foundation）是美国政府机构，负责支持科学工程领域的基础研究和教学。——译注

[4] 负储蓄指家庭存款减少的情况，一般是因为支出大于收入，必须动用储蓄。——译注
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第一部分 个人财富的研究进展

第一章 本书规划和历史背景

本章将带领读者浏览自1947年以来生活水平、贫困率、收入不平等、劳动收入，以及国民收入中工资所占份额的趋势。[1]在介绍完这些历史背景后，本书其余部分都聚焦在广义家庭[2]财富上。

本书第一部分着眼研究美国和其他一些发达经济体个人财富的最新发展情况。第二章记录了从1962年至2013年半个世纪里广义家庭净资产平均值和中位数变化趋势，以及净资产不平等程度的趋势。数据来自华盛顿特区美国联邦储备委员会（Federal Reserve Board）的消费者财务状况调查（Survey of Consumer Finances，SCF）[3]数据以及其他几项广义家庭调查数据的计算，特别关注被称为大衰退时期（Great Recession，2007年至2013年）[4]的变化。

第二章在进行统计分析之前，首先讨论了三个先决问题。在了解2001年至2013年间资产价格及其他相关指标趋势的历史背景后，本章介绍了将广义家庭财富视为个人福祉指标的几个基本理由。第二章的主要数据来源是1983年至2013年的消费者财务状况调查数据。每项调查都包含一份核心代表性样本加上一份高收入补充样本。还有来自1962年消费者财务特征调查（Survey of Financial Characteristics of Consumers，SFCC）的数据，该调查由联邦储备委员会实施，是消费者财务状况调查的前身。这也是一个分层样本，补充了高收入广义家庭样本。第二个数据来源是1969年经济和社会绩效衡量指标（Measurement of Economic and Social Performance，MESP）数据库，这是一个由所得税申报表数据和1970年美国人口普查数据合并构建的合成数据集。这里将税务数据中的财产收入流（例如分红）资本化[5]为相应的资产价值（例如股票），从而得到广义家庭财富估算值。

第二章的统计分析记录了1962年至2013年广义家庭财富中位数和平均值的时间趋势，特别关注2007年至2013年大衰退时期。特别需要关注的是，这一章显示广义家庭财富中位数（扣除通胀因素后）先是稳健增长，随后广义家庭财富经历了一次大规模破坏，在2007年至2010年间广义家庭财富中位数猛跌了44%，降幅惊人。在这之后，本章将带领读者浏览同一时期财富不平等程度趋势。这里的估算值表明，1983年的财富不平等程度与1962年的水平相当接近。财富不平等程度在1983年至1989年间急剧上升，之后从1989年到2007年基本保持不变。从2007年至2010年，财富不平等程度再次急剧上升。本章同时对比了收入不平等的变动情况。

通过计算总财富增长量里不同财富群体的份额，我们进一步研究了财富不平等程度。总而言之，这些年财富增长最多的是最富20%阶层，尤其是最富1%阶层。本章使用其他财富概念和衡量指标来考察财富变化的时间趋势，并与其他来源的数据进行比较：第一部分探讨财富如何影响财富指标趋势时，将机动车和其他交通工具价值纳入财富价值估算；第二部分比较消费者财务状况调查数据与收入动态追踪调查（Panel Study of Income Dynamics，PSID）数据在2000年之后的趋势。

第三章分析了1983年至2013年（这期间存在一致数据）广义家庭财富构成的变化，并计算了同期广义家庭财富的收益率。本章还研究了各种资产类别拥有率的变化，例如股票和固定缴款计划（Defined Contribution，DC）养老金。一个引人注目的发现是相对负债急剧上升，债务与净资产的总体比率从1983年的15%上升到2013年的18%，债务收入比率从1983年的68%飙升至2013年的107%。按财富阶层分析财富构成表明，中等收入家庭和富裕阶层在如何保存他们的收入方面存在明显的阶层差异。2013年，中产阶级大约60%的财富投资于主要住宅（primary residences）[6]，另外20%投入了形式五花八门的货币储蓄。他们的债务与净资产的比率非常高，为0.64，他们的债务收入比率为1.25。相比之下，最富1%阶层将超过80%的存款用在各种投资工具上。他们的债务与净资产的比率为0.026，他们的债务收入比率为0.38，这两个比率都大大低于中产阶级。

2013年中产阶级相当惊人的债务水平引发了一个疑问：这是近期才出现的现象，还是已经持续一段时间了？第三章记录了1983年至2013年间，中产阶级债务的急剧上升，以及中产阶级可使用的财务资源的迅速恶化。最富10%家庭拥有大部分投资资产，他们持有市场上85%至90%的股票、债券、信托和商业股权，以及超过3/4的非住宅房地产。本章介绍了2007年至2013年房地产市场发生状况的细节。

广义家庭财富构成的收益率计算表明，不同财富阶层财富构成的差异，特别是杠杆（债务）差异，将转变为广义家庭财富收益率的巨大差异。在某些年份里，最富1%阶层和五等分中间三个阶层[7]的财富收益存在相当大的差异。在2001～2007年间，当资产价格普遍上涨时，中间三个阶层的平均年净资产收益率为5.6%，最富1%阶层的为3.9%，二者相差1.7个百分点。与之相反，2007年到2010年资产价格下跌，最富1%阶层的收益率为-6.5%，中产阶层的收益率为-10.6%，最富1%阶层高出4.1个百分点。

第三章接下来讨论股票持有率。1989年至2001年，对股票市场感兴趣、直接持有股票或者通过养老金账户等其他渠道持有股票的家庭比例，从32%飙升至52%，但随后在2013年下降至46%。接下来的内容关注固定缴款养老金计划的价值和拥有率趋势。

美国的财富不平等程度与其他国家相比如何？财富不平等程度如何随时间而变化？美国财富中位数和平均值与其他发达经济体相比如何？这些问题为研究美国经验提供了国际背景。第四章对在一段时间内一些国家个人财富不平等程度进行了国际比较。多个国家具有最新的个人财富不平等程度历史数据，如加拿大、法国、德国、日本、瑞典和英国。

这里的证据显示，首先，20世纪80年代在美国观察到的财富不平等程度加剧情况，并未普遍存在于工业化国家中，至少在那些有相关数据的国家中并非如此。相比之下，收入不平等程度加剧似乎更为普遍。其次，与具有可比数据的其他发达国家相比，美国在20世纪80年代是财富不平等程度最严重的国家。在收入不平等方面美国也是最不平等的国家。在2000年和2010年，这种情况基本没有变化。再次，今天美国财富不平等程度情况相对较为严重，与20世纪早期的情况显著不同，以财富所有权来衡量，当时的美国显然比英国、瑞典等欧洲国家更加平等。而且与20世纪70年代早期的情况形成鲜明对比的是，当时美国的财富不平等程度与其他工业化国家的水平相当。最后，研究结果还表明，尽管在可以得到可比数据的国家中，美国在2000年前后的成年人财富平均值排名最高，但美国成年人财富中位数排名相对较低。到2010年，美国的成年人财富平均值排名已经在八个国家中降到第三，成年人净资产中位数则排名最后。

本书的第二部分讨论了财富不平等程度发生变化背后的一些机制。第五章“解构”了1922年至2013年的财富变化趋势。本章应用两种方法分析财富不平等程度趋势。第一个方法依赖于对1983年至2013年数据的分解分析。一段时间内财富的变化可以分解为资本升值、储蓄和代际净资产转移。同样的分解可以用于财富分布的不同部分，例如最富1%阶层和五等分中的三个中间阶层（共60%）。

在这里，资本升值可以解释1983～1989年，1989～2001年，2001～2007年，2007～2010年和2010～2013年间，模拟净资产平均值变化的80%或更多。这一发现适用于所有广义家庭，包含最富1%阶层和财富分布五等分中的三个中间阶层。

对于财富不平等程度的变化，我看了一下最富1%阶层和财富分布五等分三个中间阶层的净资产比率变化。P99/P2080比率[8]变化趋势主要受两组广义家庭之间收益率和储蓄利率差异的影响，前者通常会不断降低财富不平等程度，后者则会不断提高财富不平等程度。1983年至1989年，储蓄存款利率差异在100%的水平上解释了P99/P2080比率上升。从1989年到2001年，中产阶级较高的收益率使该比率的上升减少了45个百分点，而最富裕广义家庭较高的储蓄存款利率使其增加了137个百分点。从2001年到2007年，中产阶层较高的收益率补偿了他们较低的储蓄存款利率。

在2007年至2010年间，这两个因素都推动了P99/P2080比率上升，每个因素各贡献了一半力量。从2010年到2013年，最富裕阶层较高的储蓄存款利率推动P99/P2080比率上升，而中产阶层较高的财富收益率则拉低了这个比率。

第二种方法是回归分析，以分析1922年至2013年间，在广义家庭财富不平等程度变动中似乎起着重要作用的各项因素，因变量是财富持有者中最富1%阶层的财富份额。三个解释变量似乎特别重要。第一个是收入最高1%阶层的收入份额，其估算系数为正，显著性水平为1%。第二个是股票与房价的比率，其估算系数为正，显著性水平为10%。第三个是总债务与净资产的比率，估算系数为负，显著性水平为1%。

第五章还讨论了皮凯蒂定律（Piketty’s Law），该定律指出，如果资本收益率高于实际产出增长率，财富不平等程度就会加剧。本章分析了美国从1983年至2013年的数据，没有发现支持该定律的证据。作为此理论的替代，有人认为，如果最富1%阶层的财富收益率高于中产阶层，财富不平等程度通常会加剧。

另一种解释财富不平等程度的方法是基于生命周期模型，这种模型认为广义家庭在工作年限积累财富，以确保退休后的合理消费。这一理论认为财富水平随着年龄的增长而不断增长，直至退休，然后转为持续下降。第六章提供了生命周期模型的计量经济学分析，并考虑了这种理论对财富积累的理解。这一章首先简要概览了生命周期模型的学术研究。

然后使用传统的广义家庭财富概念，对生命周期模型进行计量经济学分析。结果表明，虽然这种模型的系数具有统计显著性，但这个模型本身只能解释广义家庭财富差异的一小部分（最多只有5%到10%）。当应用于中产阶层时，这个模型的表现要好得多。生命周期模型的意义是它合理解释了中产阶级的财富积累动机。特别是，它认为中产阶层获取财富的目的是退休、流动性和消费。但是，上层阶层更有可能出于其他原因积累财富——也许是为了权力和声望——遗产模型更适合解释这一阶级的财富分布。

养老金和社会保障可以直接合并进入广义家庭财富积累的生命周期模型，因为它们就是退休财富的存在形式。问题在于，把它们纳入广义家庭财富组合，对于生命周期模型的解释力有多大程度的提高？接下来我们使用养老金和社会保障财富的替代概念进行横截面回归分析。分析结果通常证实了上述结论。在全体人口上应用该模型，其解释力没有显著改善，但对于中产阶级而言，纳入研究的广义家庭财富多样性程度越高，它的解释力越有显著提升。

导致广义家庭财富差异的另一个重要因素是财富转移——包含遗产和生前赠与。第七章分析了1989年至2013年财富转移与财富分布的关系。在这里它们以两种方式发挥作用。首先，它们影响广义家庭财富中位数和平均数的时间变化趋势。其次，它们影响广义家庭财富分布和整体财富不平等程度。

第七章首先回顾了一些背景文献。直接调查证据来自消费者财务状况调查，包含遗产和赠与的收据，和以赠与和捐赠形式体现的转让金额。这个调查证据实实在在地表明，遗产和赠与在财富积累中发挥着重要作用，如本章其余部分所述。

第七章得出的结论显示，在1989年至2013年间，平均约有1/5的美国广义家庭在特定时间点报告了财富转移，这些转移财富是个相当大的数字，大约占他们净资产的1/4。从1989年到2013年，财富转移占当前净资产的比例急剧下降，从29%降至24%。几乎没有证据表明遗产出现了“暴增”。

财富转移倾向于降低财富不平等程度，不过对这一结果有一些附加说明。基本理由是，虽然财富转移的价值确实随着广义家庭收入和广义家庭财富的增长而大幅攀升，但财富转移占广义家庭财富的比例与收入和财富水平相比呈单边下降趋势。因此，扣除财富转移的净资产与财富转移负相关。由于这两者负相关，将财富转移增加到净资产中实际上减少了整体财富不平等程度。

第七章还介绍了财富转移净值的计算方法——遗产加上收到的赠与，减去赠送给他人的赠与和捐赠。财富转移净值对于理解财富中位数和平均值趋势非常重要，也可用于第五章和第九章的财富模拟。

第八章考察了社会保障和私人养老金在广义家庭财富积累中的作用。现在在广义家庭资产负债表中包含社会保障和私人固定收益计划（Defined Benefit，DB）的养老金财富已成为标准。本章讨论了两个主要问题，与退休制度创造的财富相关。第一，当这两个额外成分被包含在广义家庭财富的定义中，产生增广财富时，第二章中描述的广义家庭财富平均数和中位数的时间趋势是否会改变？第二，这种增广财富对财富不平等程度时间趋势的影响，是否与原来标准的广义家庭财富相同？

从1983年到2013年的30年间，政府逐渐取消了相对平等的固定收益养老金制度，作为弥补提升了相对不平等的固定缴款养老金计划的覆盖率。社会保障财富是增广财富中最平等的组成部分，在1983年至2013年间一直稳定存在。

1983年至2007年间，以原来标准衡量的净资产出现强劲增长，扣除通胀因素后，中年人（47岁至64岁）广义家庭的财富中位数实际上升了63%。而增加了固定收益计划养老金财富和社会保障财富后，财富中位数只增长了33%。另外，从2007年到2013年，这个年龄组的净资产中位数下降了52%，但增广财富中位数“仅仅”下降了27%，这是因为这些年来社会保障财富相对增加，以及它集中在财富分布的中部。

所以毫不奇怪，将社会保障财富添加到广义家庭资产负债表中的传统财富里，会降低财富不平等程度的衡量指标。然而，不为人所知的是，固定收益计划养老金财富几乎与传统的广义家庭财富一样分布不均。因此，将其纳入广义家庭投资组合后降低财富不平等程度的效果要小得多。

第八章还表明，在1983年至2007年，固定收益计划养老金财富和社会保障财富降低财富不平等程度效应减少了。从1983年到2007年，47岁至64岁人口的净资产不平等程度上升了0.033基尼点。相比之下，增广财富的基尼系数攀升了0.076点。另外，从2007年到2013年，虽然净资产的基尼系数上升了0.043点，但增广财富的基尼系数仅上升了0.015点。对此的解释是，在大衰退时期，社会保障财富在增广财富中的份额不断上升。由于社会保障财富的分布比净资产更为均衡，因此这些年来它的相对增长对财富不平等程度加剧产生了一种抑制作用。

本书第三部分识别构成美国富裕阶层和贫穷阶层的个人。第九章描绘了社会经济学群体之间的财富差异。众所周知，不同人口统计学群体的收入存在重要差异。本章记录了财富持有方面的类似差异。本章分析了基本趋势，并采用分解分析来隔离不同群体间平均财富持有量导致的差异。分解分析基于不同选定分组样本之间的资本升值、储蓄率和财富转移净值的差异（详见第五章）。本章使用的另一种方法是通过连续多年的人口平均份额来标准化广义家庭财富构成，以分析总体财富平均值和财富不平等程度的趋势。

第九章还研究了不同收入阶层的财富差异。可能在社会经济学变量中最重要的就是收入阶层。本章发现净资产平均值随收入水平提高而增加。2013年，1%最高收入的阶层和收入分布五等分中间20%阶层的净资产平均值比率为89。1983年至2013年间，净资产平均值的百分比收益也随收入水平提高而单调上升，表明在此期间财富差异呈现扇形扩大。另一个值得注意的发现是，从1983年到2013年，收入分布五等分三个最低20%阶层的净资产中位数和财务资源中位数的绝对值在下降。截至2013年，对于收入分布五等分最低两个20%阶层而言，其财务资源中位数接近于零，而对于收入分布五等分中间20%阶层而言只有11000美元。

接下来，本章考察广义家庭财富的年龄模式。标准生命周期模型预测，在退休之前，财富将随着年龄的增长而上升，在退休后转为下降。不同年份的横截面年龄-财富关系图证实了这种普遍模式。特别引人注目的是，这些关系图并不随着时间的推移而改变。特别是，1983年至2013年间，年轻广义家庭相应财富稳定减少，年长美国人广义家庭财富稳定增长。本章发现，35岁以下广义家庭和全体广义家庭的净资产比率从1983年的0.21降至2010年的0.11。按定值美元计算，从2007年到2010年，他们的净资产平均值猛跌了46%。35岁至44岁年龄组与全体广义家庭的净资产比率从1983年的0.71降至2010年的0.42。按定值美元计算，从2007年到2010年，他们的净资产减少了39%。资本损失几乎完全解释了2007年至2010年这两个年龄组的模拟净资产平均值的下降趋势。

关于广义家庭财富的种族和族裔差异，第九章发现，2007年黑人广义家庭和白人广义家庭之间的贫富差距与1983年的情况几乎完全相同。2007年至2010年这两组的财富平均值比率从0.19降至0.14。黑人广义家庭的杠杆高于白人广义家庭，这种差异导致2007～2010年间收益率差异大幅增加，这段时期的收益主要为损失。相比之下，1983年至2007年，西班牙裔广义家庭和白人广义家庭的财富平均值比率从0.16增加到0.26。从2007年到2010年，西班牙裔净资产减少了一半，净资产平均值与白人广义家庭的比率从0.26下降到0.15。与黑人广义家庭一样，西班牙裔广义家庭的杠杆非常高，因此，2007年至2010年西班牙裔广义家庭和白人广义家庭之间的收益率差异非常大，这是西班牙裔广义家庭财富崩盘的主要原因。

另一个分析是按教育程度分组。第九章提供的数据表明，2013年，大学及以上学历组的广义家庭净资产平均值是高中辍学组的十倍，是高中学历组的六倍。1983年至2013年间，大学及以上学历组的净资产平均值增长了52%，而高中辍学组的净资产平均值减少了12%，高中学历组的净资产平均值减少了7%。2013年，高中辍学组的财务资源中位数几乎为零，而高中学历组只有3900美元。

另一个社会经济学维度是广义家庭类型。第九章将人口分为三种基本广义家庭类型：已婚夫妇、单身男性和单身女性，并针对已婚夫妇和单身女性进一步区分是否有孩子。本章内容显示，2013年，已婚夫妇作为一个分组拥有最高的净资产平均值，单身母亲组的净资产平均值最低。已婚夫妇组和单身母亲组之间的净资产平均值比率几乎为14比1。从1983年到2013年，单身母亲组的净资产平均值下降了22%，2013年，她们的净资产中位数下降了93%，仅为500美元。单身母亲组在整个时间段里财务资源中位数基本上为零。

第十章研究了富裕阶层的人口统计学特征和劳动力特征。谁是富裕阶层？他们通常是老年人还是中年人？他们属于什么种族？他们都受过高等教育吗？他们为别人工作还是拥有自己的企业？他们分布在哪些职业和行业？这些模式会随着时间而改变吗？他们是否已经从“食利者”[9]财富转向企业财富？他们的人口统计学特征和劳动力特征与普通人群相比如何？本章选取了1983年至2013年间的几个年份进行经验性分析。

这里有几个问题特别令人感兴趣。第一，随着这一时期财富不平等程度大幅上升，尤其是华尔街和专业人员工资纪录创下新高，富裕阶层的构成是否已经从传统的“息票剪手”[10]转变为企业家？第二，伴随着这种趋势，是否富裕阶层的主要来源已转向金融业和专业服务业？第三，随着华尔街财富的增长，富裕阶层的组成里是否年轻人相应增多，中年和老年人群体相应减少？第四，娱乐业和体育业收入丰厚，我们是否发现越来越多的非洲裔美国人跨入富裕阶层？第五，自20世纪80年代以来，我们观察到教育溢价不断上升，富裕阶层的构成是否已经明显转向受过大学教育的劳动者？

第十章首先查看1983年至1992年，在此期间，最富裕阶层中年轻家庭的比例显著增大。其次，尽管1983年至1992年间人口总体受教育程度显著上升，但最富裕阶层和收入最高阶层里受教育程度百分比没有相应增加。再次，在此期间最富裕阶层中黑人广义家庭的比例实际在下降，而西班牙裔广义家庭的比例基本保持不变。最后，有证据表明，创业活动在进入最富裕阶层方面发挥了显著作用，在1983年至1992年间，自营职业者分组在最富裕阶层里所占百分比几乎翻了一番，而且其占最高收入阶层百分比从27%增加到64%。

截至2013年，最新研究结果表明，这些趋势有一部分到现在依然存在，但另一部分则发生了反转。第一，在1992年至2013年间，最富裕阶层显然变得更加年长。第二，最富裕阶层的受教育程度提高。第三，富裕阶层继续几乎完全是白人。第四，自营职业者占最富裕阶层总就业人数的百分比继续增加。

第十一章聚焦财富图谱的另一端，特别聚焦资产贫困的持续存在。因此，本章探讨穷人的财富（是的，穷人也有自己的财富！）。本章涵盖1962年至2013年的时间段。本章第一部分显示，第一，相对于非贫困家庭，贫困家庭的财富从1962年到2001年有所下降，但在2013年有所恢复。第二，贫困家庭相对于非贫困家庭，在净资产方面和收入方面通常都处于劣势。第三，广义家庭财富组合里增加固定收益计划养老金财富，对贫困人口和非贫困人口的财富平均值比率的影响相对较小。第四，与之相反，广义家庭财富组合中的社会保障财富水平，提高了两组之间的平均财富比率。

在第十一章的第二部分，我将资产贫困定义为在三个月的时间内没有保障正常消费的财务资源。本节记录了，尽管在过去三十年，广义家庭净资产中位数急剧上升（至少在2007年以前），但资产贫困引人注意地持续存在，并且大衰退时期资产贫困率迅速飙升。

研究发现，少数族裔的资产贫困率是白人的2倍多。资产贫困率随着年龄和受教育程度上升而单调下降；租房者的贫困率远高于房主；家庭类型方面，老年夫妇类型资产贫困率低至5%，女性单亲家庭资产贫困率高至50%至65%不等，具体取决于年份。

资产贫困的研究结果令人沮丧，因为美国人口的资产贫困率非常高。2007年，即使在大衰退开始之前，1/4的美国家庭的净资产也不足以支持他们保持生活水平在贫困线以上三个月，超过2/5的家庭拥有的流动资产不足以支持他们保持生活水平在贫困线以上三个月。一些特别分组的资产贫困率甚至更高：少数族裔的资产贫困率为55%；年龄小于25岁的户主的资产贫困率为74%；低于高中学历组为48%；租房者为70%；对于有孩子的非老年女性户主为65%。

第四部分着眼于广义家庭财富的长期趋势。第十二章首先讨论了方法论问题，然后研究了总财富和财富构成的发展变化。统计分析始于20世纪财富趋势的广泛图景，关于广义家庭总财富及其构成。本章的目的是为近年来财富发展提供历史背景。它记录了平均家庭财富的显著增长，从1900年到2013年，扣除通胀因素后平均每年增加1.26%，略高于可支配个人收入的增长。增长最快的是1989年至2007年，平均每年增长2.76%，比可支配个人收入增长率高出1.5个百分点。

在纳入研究的113年中，广义家庭财富的构成也发生了相当大的变化。非法人企业股权占广义家庭总财富的比例大幅下降，而金融机构存款则大幅增加。此外，虽然住房拥有率在20世纪稳步提升（至少在2004年之前是如此），但房主自住住房占总资产的比例只略微增加。公司股票在广义家庭投资组合中的表现最为波动，这反映了股票市场的价格变动。债务占总资产的比例从1910年的5%上升到2013年的18%。最后，作为有价资产，养老金储备和社会保障财富都在增加，从1900年的几乎为零，到1983年分别占12%和48%，不过这之后两种资产的份额都有所下降。

随后，第十三章研究了财富不平等程度的长期变化趋势，从各种来源汇总了1922年至2013年美国整体财富集中度的历史记录。1922年至1983年的数据点集来自遗产税记录。此外，在1962年、1969年、1983年、1989年、1992年、1995年、1998年、2001年、2004年、2007年、2010年和2013年，我们使用微数据来源提供了更详细的估算数。本章显示，以最富1%广义家庭财富份额来衡量，从1929年到20世纪70年代后期，财富集中度出现一种不稳定的下降趋势，这之后到1998年财富不平等程度急剧上升，然后1998年到2001年又一次下降，然后到2013年一直逐渐上升。

本书第五部分分析了征收财富税的可能性，以及为全书进行总结。第十四章讨论了政策问题，它考察了美国征收直接财富税的可能性。美国极高的财富不平等程度，以及近年来该状况的不断加剧，都使制定一些补救政策变得迫在眉睫。

在联邦层面，政府目前以两种方式对个人财富征税：已兑现的资本收益税（作为个人所得税的一部分）和遗产税。我们还应该考虑对广义家庭财富直接征税吗？已有十几个欧洲国家正在实施或已经实施这样的税收系统，比如德国、荷兰、瑞典和瑞士。在公平的基础上，综合考虑收入和拥有的财富比单独考虑收入能更好地衡量纳税人的纳税能力。此外，其他发达经济体没有证据显示，对广义家庭财富征收适度的直接税，对个人储蓄或整体经济增长产生了任何有害影响。

我在前一本书《头重脚轻》（Top Heavy）中提出了一种极其温和的征收财富税的模式，该模式是以瑞士财富税制度为模型设计的（豁免10万美元，边际税率为0.05%至0.3%）。在这个模型中，以1989年的数据计算，这样的税收结构产生的广义家庭财富税的平均税率为0.2%，仅仅使广义家庭财富的平均收益率降低6%。即使是最高的边际税率（0.3%），也只让广义家庭财富平均收益率降低9%。这些数字表明，这项税收制度对个人储蓄的抑制作用非常小。这项税收可以筹集500亿美元的额外税收收入，对90%的美国家庭的税收账单只有极小的影响。

本章提供了2013年的最新估算。使用相同的“瑞士式”税收结构，并根据通货膨胀调整数据（使用CPI-U），我估算2013年将筹集1210亿美元，约占当年联邦税收总收入的4.4%。此外，对广义家庭财富的平均税率仍然是0.2%，新税仅仅使广义家庭财富平均收益率降低6.2%。即使使用最高边际税率（0.3%），广义家庭财富平均收益率也只降低9.7%。这些结果表明，新税制对个人储蓄的消极影响（如果有的话）非常小。

第十五章将前几章的主题和主要结果汇总在一起。

本书末尾还提供了三个附录。附录1描述了对1962年消费者财务特征调查（SFCC）以及1983年、1989年、1992年和1995年消费者财务状况调查（SCF）数据的统计调整和估算。附录2详细介绍了1969年经济和社会绩效衡量指标（MESP）文件的结构。附录3提供了有关社会保障财富和固定收益养老金财富估算结构的方法细节。

收入、贫困、税后净收入、收入不平等和工资份额的最近发展趋势

尽管整个美国经济增长相对强劲，但在21世纪初期我们见证了中产阶级的苦苦挣扎。从2001年到2007年，在乔治·W.布什执政的头六年里，尽管在2001年经历了短暂的衰退，以不变美元计算国内生产总值（GDP）增长了16.4%，劳动生产率（实际GDP除以全职员工数）年增长率为2.2%。这两个数字与相似的时间段比较，都接近二战后的高点。

然后大衰退来袭。大衰退始于2007年12月，并于2009年6月“正式”结束。[11]在此期间，实际国内生产总值下降了4.3%，随后从2009年第二季度到2013年第二季度，GDP增长了9.2%。在那之后到2016年第三季度，实际GDP又增长了6.8%。[12]失业率从2007年5月的4.4%飙升到2009年10月的10%的峰值；但到2016年10月，它又降至4.9%。[13]

自2007年以来生活水平发生了什么变化？贫困发生了什么变化？工资发生了什么变化？财富不平等程度发生了什么变化？工资和利润分配发生了什么变化？财富不平等程度与利润分配之间是否存在联系？这些是本章第二部分的主题。但首先，我要将最近发生的事件放在美国历史数据的背景下，这些数据可以追溯到第二次世界大战结束时（所谓的战后时期）。

工资收入和其他收入停滞不前，而贫困状况没有变化

尽管经济蓬勃发展，用于评估生活水平的最常见指标——实际家庭收入中位数（对普通家庭按收入从低到高排序取其中点，收入数据使用消费者物价指数修正）从2001年到2007年仅上升了微不足道的1.9%。[14]从1973年到2001年，它增长了20%，因此从1973年到2007年，其总增长率达到了22%。相比之下，1947年至1973年，家庭收入中位数增加了1倍以上（见图1.1）。
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图1.1 1947～2013年年家庭收入中位数和平均数（使用CPI-U-RS调整为2013年美元）

然后大衰退来袭。尽管官方宣布经济从2009年6月开始复苏，但从2007年到2013年，实际家庭收入中位数下降了7.4%。事实上，从2000年到2013年，它下降了7%。2013年，收入中位数回到了1997年的水平。

而家庭收入平均值的变化趋势则与之不同。它在1947年至1973年间几乎翻了一番，但随后从1973年到2001年仅增加了38%。从2001年到2007年它仅增长了0.7%，从1973年到2007年它总共增长了39%。这个增长率低于之前25年，但大于家庭收入中位数的增幅。两组数据之间的差异意味着，在1973年之前，收入平均值和收入中位数大致以同样的幅度上升，但在1973年之后，收入平均值增长的速度比收入中位数增长速度要快得多。这种差异反映了自20世纪70年代初以来财富不平等程度的加剧。在大衰退期间，真实家庭收入平均值也下降了，从2007年到2013年下降了4.4%，低于中位数降幅。

另一个令人不安的问题是贫困。1959年至1973年间，美国在减少贫困方面取得了巨大成功，总体贫困率下降了一半以上，从22.4%下降到11.1%（见图1.2）。在此之后，贫困率顽固地“拒绝”再次下降。它通常与商业周期相呼应。1973年以后，总的来说它呈现一种上升趋势，到1993年攀升至15.1%，然后在2000年回落至11.3%，仅略高于其最低点，然后在2007年升至12.5%。在大衰退时期，贫困率再次上升，在2012年达到15%，然后在2013年下降为14.5%。
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图1.2 1959～2013年美国官方贫困率

另一个可以衡量低收入家庭福祉的指标是收入五等分中最低20%阶层家庭收入占总收入的比例（见图1.3）。起初，这一比例从1947年的5.0%下降到1961年的4.7%，但随后，随着时间的推移逐渐上升，1974年达到5.7%。然后大幅下降，到2007年降至4.1%。它在大衰退期间继续下降，2013年达到3.8%。
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图1.3 1947～2013年收入五等分最穷20%阶层家庭的收入份额

与此相关的一个统计数据是最贫穷20%家庭的收入平均值（以定值美元计算），它显示了绝对收入水平（而收入比例显示了相对收入水平）。他们的收入平均值在1947年到1974年增加了一倍多，但此后到2007年几乎没有增加。1974年以后，这个系列数据与五等分最穷20%阶层的收入比例系列数据之间的趋势差异大幅下降，是因为1974年以后普通人口的收入平均值上升。然后从2007年到2013年，五等分最穷20%阶层的收入平均值下降了惊人的10.8%，到2013年只有16100美元，都回到了1984年的水平！
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图1.4 1947～2013年五等分最穷20%阶层家庭收入平均值（使用CPI-U-RS修正为2013年美元）

导致家庭收入停滞不前和顽固贫困的主要原因是工资未能显著增长。根据美国劳工统计局（Bureau of Labor Statistics，BLS）的小时工资数据，从2001年到2007年，实际小时工资增长了一点点，即2.6%，[15]这是与中产阶级工资相关性最高的系列数据。事实上，在1973年至2000年间，实际小时工资下降了6.8%，因此1973年至2007年间实际工资下降了4.4%（见图1.5）。这与之前1947年至1973年的数据形成鲜明对比，这段时间实际工资增长了75%。事实上，2007年，小时工资为19.59美元（按2013年美元计算），与1971年水平（按实际价值计算）相同。

有点令人惊讶的是，在大衰退时期实际工资其实在增长。从2007年到2013年，实际工资增长了2.1%。这一时间趋势可能反映了一个事实，那就是这些年被开除的工人都是薪酬较低且技能较低的工人。

另外两项衡量劳动者工资的指标见图1.5。[16]其结果也显示1973年后工资增速明显放缓。从1947年到1973年，每名全职员工（full-time equivalent employee，FTEE）的平均薪资每年增长2.3%，而后从1973年到2007年每年仅增长0.4%。在这两个时期的第一个时间段，每名全职员工的平均薪酬（包含附加福利）每年增长2.6%，在第二个时间段每年增长0.5%。从2007年到2013年，前者以每年0.2%的速度增长，后者以每年0.3%的速度增长。
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图1.5 1947～2013年劳动收入指数［1973=100］

尽管人口实际工资不断下降，但家庭生活水平保持不变，这是因为越来越多的妻子参加工作，从1970年的41%上升到1988年的57%。[17]从1989年开始，已婚妇女参加工作的增速开始变缓，到2007年仅增加到61%。与之相伴的就是实际生活水平的提高放缓。从2007年到2011年，已婚妇女的工作率实际上已降至60.2%。[18]

收入不平等急剧上升

美国在21世纪初期也出现了财富不平等程度加剧状况，首先反映在家庭收入的基尼系数上（见图1.6）。基尼系数是应用最广泛的衡量财富不平等程度的指标，它的范围为0～100，越低表示越平等，越高表示越不平等。1947年至1968年间，基尼系数一般呈下降趋势，1968年达到最低值34.8。在那之后，它于20世纪80年代和90年代向上攀升，刚开始比较平缓，然后开始陡峭上升，在2007年达到了43.2。[19]在大衰退时期发生了什么？
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图1.6 1947～2013年收入不平等变化趋势（家庭收入基尼系数）

根据近期人口调查（CPS）的数据，财富不平等程度继续上升，2013年的基尼系数为44.8。虽然财产收入在这段时间内有所下降，但失业率上升和工作时数减少对中产阶层和贫困阶层的打击更为严重。

第二个指数，即最富裕5%家庭收入占总收入的比例，具有相似的时间趋势（见图1.7）。刚开始它逐渐下降，从1947年的17.5%下降到1974年的14.8%，在此之后开始上升，特别是在20世纪90年代，到2007年已达到20.1%，它在2013年进一步上升到21.2%，接近战后时期的最高值。此外，根据世界顶级收入数据库（World Top Incomes Database）的有效数据，根据美国国税局的纳税申报表，2013年收入最高的10%阶层拿走美国总收入的近一半（49%），自联邦政府在一个世纪前设立了所得税并开始收集收入数据以来，这一数值接近过去100年的最高水平。2012年最富1%阶层的收入份额恢复到大衰退时期（甚至大萧条时期）之前的水平——从2007年的18.3%上升到了18.9%，但它在2013年下降到了17.5%。[20]
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图1.7 1947～2013年收入最高5%家庭收入占总收入的百分比

税率发生了什么变化？

联邦个人所得税的边际税率趋势也影响了家庭福祉和财富不平等程度（见图1.8）。[21]第一组数据是最高边际税率（最富有的税务申报者所面临的边际税率）。1944年，其最高边际税率为94%！第二次世界大战结束后，最高税率降至86.5%（1946年），但在朝鲜战争期间，它回到了92%（1953年）。即使在1960年，它仍然有91%。随着国会实施税收立法，这个税率随着时间的推移开始下降。它在1966年首次降至70%，然后在1969年升至77%以资助越南战争，1975年再次降至70%，1983年降至50%（里根的第一个重大税收法案），1987年降至28%（依靠1986年税收改革法案）。在那之后，它在1991年（老布什总统第一个任期）上升至31%，然后在1993年（克林顿总统任期）上升至39.6%，但到2007年它又下降至35%（小布什总统任期），之后一直保持稳定，直到2013年，奥巴马总统将其提升至39.6%。[22]
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图1.8 1947～2013年选定收入水平的边际税率（按1995年美元计算，百分比）

另外两组数据分别显示收入为67000美元和33000美元的边际税率，均按1995年美元计算。这两组数据的时间模式与第一组完全不同。67000美元（约为第60百分位数）的边际税率，在1946年相对较低，为36%，然后呈上升趋势，1980年达到49%，在1986年又下降到28%，此后保持不变，直到2000年，然后下降到2007年（和2013年）的25%。33000美元（约为第30百分位数）的边际税率，在1946年也相对较低，为25%，但随着时间的推移实际上有所增加，1991年达到28%，此后保持不变，直到2000年，2001年下降到15%，此后一直如此。

总而言之，战后时期的减税措施对富裕阶层比较慷慨，尤其是超级富豪。自1946年以来，最高边际税率巨幅下降了47个百分点（54%），67000美元的边际税率，下降了11个百分点（31%），而33000美元的边际税率下降了10个百分点（39%）。

利润上升是关键

过去三十年增加的产出在哪里？关于劳动生产率与劳动收入之间关系出现的另一个异常现象有助于解释这一问题。特别是，劳动生产率增长与实际工资增长之间的历史联系在1973年之后也出现了断裂。[23]

从1947年到1973年，平均实际劳动者薪酬（比工资更广泛的概念，包含社会保险和附加福利）基本上与整体劳动生产率同步增长（见图1.9）。[24]后者每年平均增长2.4%，前者每年平均增长2.6%。1973年后，劳动生产率增长率大幅下降，尤其是1973年至1979年，是战后时期劳动生产率增长最慢的时间段，每年仅增长0.5%（被称为劳动生产率增长放缓阶段），在此期间，每名劳动者的实际薪酬增长变为负值。从1979年到2001年，美国经济在劳动生产率增长方面温和复苏，平均每年增长1.1%，而每个劳动者的实际薪酬（全职员工）的年增长率仅为0.5%。从2001年到2007年，年均劳动生产率的增长率飙升至2.2%，但薪酬增长仍然较低，每年增长1.6%。
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图1.9 1947～2013年实际劳动收入和劳动生产率（指数，1973=100）

然后大衰退来袭。从2007年到2010年，实际GDP下降了3.2%（总计，不是每年）。令人惊讶的是，就业率下降得更多，所以劳动生产率实际上提高了6.6%。实际上，从2007年到2013年，劳动生产率增长了7.7%，年增长率为1.2%，接近历史平均水平。相比之下，平均员工薪酬仅增加了1.7%（总计），因此劳动生产率和员工薪酬之间的差距进一步扩大。

如果1973年之后劳动生产率比员工收入增长更快，那么多余的劳动生产率去哪儿了？答案是利润率提高了。基本数据来自美国经济分析局（U.S. Bureau of Economic Analysis，BEA）的国民收入和产出账户（National Income and Product Accounts）。对于净利润的定义，我使用美国经济分析局对总净财产类收入的定义，包含公司利润、利息收入、租金收入和个人经营性收入的一半［该定义不包含资本消耗补偿（Capital Consumption Allowance，CCA）］。[25]净利润率定义为总净财产收入与总私人净固定资本的比率。从1947年到1982年的最低点13.1%，净利润率下降了7.5个百分点（见图1.10）。然后从1982年到1997年攀升了6个百分点，但在1997年和2001年之间下降了1.7个百分点。它在2001年后飙升，2007年达到20.7%。然后，在大衰退中，利润率进一步飙升，2013年达到22.5%，接近二战后峰值。
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图1.10 1947～2013年净利润率和净利润份额

图1.10还显示了净利润占国民收入比例的变化趋势，其定义为总净财产收入与净国民收入的比率。净利润比例从1947年到1970年24.8%的低点，下降了4.8个百分点。然后它开始向上漂移，1970年至2001年间上升了1.9个百分点。从2001年到2007年，在乔治·W.布什任期，利润比例再次跳涨4.9个百分点，2007年达到31.6%。最后，在大衰退时期，利润比例又增加了1.5个百分点，达到33.8%，是二战后时期的最高点。这个结果清楚地表明，自20世纪70年代初以来，美国劳动收入的停滞转化为经济中的利润增长。

企业利润趋势与之非常相似。企业利润率（企业利润与企业经济部门全部股本的比率）从1947年的10.9%下降到1982年的6.5%（低点），然后在2007年反弹回11.1%（见图1.11）。在2008年大幅下跌至8.9%之后，它在2013年反弹至13.3%，但仍低于1965年的峰值16.1%。企业利润占国民收入的比例从1947年的11.1%下降到1970年的9.2%，然后在2007年上升到12.4%（见图1.12）。在暴跌至2008年的10.3%后，它在2013年跃升至14.5%，为二战后的高点。
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图1.11 1947～2013年企业利润率
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图1.12 1947～2013年公司利润占国民收入的百分比

财富不平等程度和企业利润之间有什么联系？我们可以通过两种方法来分析它们的关系。首先，我们可以计算两者之间的简单相关系数。作为财富不平等程度的衡量标准，人们可以使用：家庭收入的基尼系数，从近期人口调查（CPS）数据中得出的最富5%阶层的份额，最富1%阶层的份额，最富0.1%阶层份额，以及来自世界顶级收入数据库的最富0.01%阶层份额。[26]（我的研究数据还包含美国的贫困率。）作为利润率的衡量标准，可以使用总利润份额、整体利润率、企业利润率，以及企业利润份额。

收入不平等从20世纪80年代初到2013年呈现攀升趋势，利润率也同样上升，两者在20世纪90年代后期都有下降（见图1.13）。此外，两者在2007年到2008年之间稍有下降，然后一直飙升到2013年的新高度。1947～2013年间，家庭收入基尼系数与整体净利润率之间的简单相关系数为0.24，显著性水平为10%；基尼系数和整体净利润份额之间的简单相关系数为0.36，显著性水平为1%（见表1.1）。这些关系并不一定表明因果关系，因为这两个变量并不是独立定义的，尽管在其他条件不变的情况下，利润份额的增加会导致收入的基尼系数增加。本节中讨论的其他相关性也是如此。基尼系数与企业利润率负相关（显著性水平5%），而基尼系数与企业利润份额的相关性实际上为零。
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图1.13 1947～2013年净利润份额和最富收入阶层份额（指数，1947=100）

最富5%阶层收入份额的相关性更高：与净利润率的相关性为0.435，与净利润份额的相关性为0.436。显著性水平都是1%。另外，它与企业利润率和企业利润份额的相关性非常低或为负，几乎为零。这三种利润率指标与最富1%阶层收入份额、最富0.1%阶层收入份额和最富0.01%阶层收入份额之间存在类似的模式。贫困率与四种利润率指标正相关，这些相关系数均具有统计显著性。[27]

如图1.13所示，图中将净利润份额与最富5%阶层的收入份额并列，把两者在1947年的指数设为100，你能看到在1993年后两条曲线的时间变化趋势非常接近。从1947年到1956年，两条曲线非常接近，这很合理，从1963年到1970年又一次接近。两条曲线变化趋势相异的时期是1957年至1962年，然后是1971年至1992年。这两条曲线在1980年前后似乎开始有一个趋势向上的突破点。净利润份额与最富1%阶层收入份额的对比结果大致相似。表1.1还显示了1979～2013年间的相关系数（相关系数在1979年达到其最大值）。

表1.1 收入不平等与利润率之间的简单相关性

[image: ]

表1.1 收入不平等与利润率之间的简单相关性-续表
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现在，四个利润率指标和财富不平等程度指标之间的相关系数在1979～2013年间比1947～2013年间更高，显著性水平都是1%。相关系数甚至高达0.935。另外，利润率与贫困率之间的相关系数都很小（在一种情况下为负相关），而且没有统计显著性。

这里出现了几个有趣的模式。第一，财富不平等程度衡量指标与整体利润率的相关性要远高于其与整体利润份额的相关性。同样，它们与企业利润率的相关性要高于其与企业利润份额的相关性。这样的结果是有道理的，因为首席执行官的薪酬和其他高级管理人员的薪酬通常与公司的利润率（即股本收益率）挂钩，而不是与利润份额挂钩。此外，股票市场走势与利润率趋势的关系比其与利润份额趋势的关系更为密切。因此，所有与股票市场相关的专业薪酬受到利润率变化的影响要远大于受到利润份额变化的影响。第二，企业利润率与财富不平等程度衡量指标的相关性通常低于整体净利润率和企业利润份额的相关性，与不平等指数的相关性小于与整体净利润份额的相关性。这些结果可能反映了这样一个事实，即企业经济部门仅代表整体经济中相对较小的一部分。

第三，最高收入阶层的收入份额（最富1%、0.1%和0.01%阶层的收入份额）与利润率指标的相关性高于整体基尼系数与利润率的相关性，或高于最富5%阶层收入份额与利润率的相关性。这种模式也是合理的，因为极高收入者的薪酬与股票市场的关系更紧密，因此与利润率的变动相关性更高，要高于收入分配低层。

将财富不平等程度与利润率联系起来的第二种方法，是对四种利润率指标的每一种与财富不平等程度衡量指标进行自回归AR（1）回归分析。结果如表1.2所示，这里显示了与简单相关系数分析不同的结果。在1947～2013年，净利润率仅与最富1%、0.1%和0.01%阶层收入份额正相关且具有统计显著性（显著性水平5%）。净利润率与基尼系数、最富裕5%阶层收入份额和贫困率没有显著相关性。净利润份额仅与最富1%阶层收入份额（显著性水平5%）和最富0.1%阶层收入份额显著正相关（显著性水平10%）。另外，企业利润率或企业利润份额与所有因变量之间都没有显著相关性。[28]

表1.2 1947～2013年收入不平等与利润率的时间序列回归
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表1.2 1947～2013年收入不平等与利润率的时间序列回归-续表
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表1.3显示了1979年至2013年间的类似结果。净利润率仅与最富1%、0.1%、0.01%阶层收入份额正相关且具有统计显著性（在5%或1%水平显著）。系数估算值是1947年至2013年间的相应估算值的2～3倍，并且t比率也更高。净利润份额仅与最富1%阶层收入份额的相关系数有统计显著性（10%水平上显著）。公司利润率和公司利润份额与任何自变量之间的相关系数都没有统计显著性。

表1.3 1979～2013年收入不平等与利润率的时间序列回归
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表1.3 1979～2013年收入不平等与利润率的时间序列回归-续表
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结论

过去四十多年来，中产阶级的工资收入和其他收入增长缓慢，同时贫困率停滞不变，财富不平等程度加剧。相比之下，在战后初期，中产阶级的工资和家庭收入快速增长，并且贫困率急剧下降，收入差距稳步缩小。20世纪90年代和21世纪初的“经济蓬勃发展”并没有给中产阶级带来太多帮助，从1989年到2013年，家庭收入中位数仅增长了3%（总计）。随着时间推移，个人所得税税率普遍下降，但富裕阶层税率下降程度远高于中产阶级。大体上，从20世纪70年代初开始，中产阶级的工资收入和其他收入都受到了挤压。

这么多年以来，中产阶级劳动收入增长缓慢，导致其生活水平没有什么变化。从1947年到1973年，中产阶级收入平均值（每个全职员工的薪酬）几乎翻了一番，但从1973年到2013年，中产阶级收入平均值仅增长了22%。而根据美国劳工统计局的数据，扣除通货膨胀影响后的实际小时工资并没有增长。

尽管大萧条在技术上于2009年6月结束，但个人收入仍然持续低迷，尤其是中产阶级。因此，2013年的广义家庭收入中位数仍远低于2007年的高点（低了7.4%）。事实上，在2013年，广义家庭收入中位数回到了1997年的水平。在2015年之前，广义家庭收入中位数未显示出任何显著增长（根据美国人口普查局数据，扣除通胀因素后，2014年至2015年的增长率为5.2%）。

国民收入显著地从劳动收入转向资本收益，这是劳动收入增长停滞的主要原因，这一点自20世纪70年代后期开始尤为明显。许多研究表明，美国收入不平等现象不断加剧，利润份额不断上升。[29]本章表明这两种趋势之间存在明显的联系。在此期间，企业盈利能力和公司整体盈利水平[30]都在急速上升，几乎回到战后的高位。企业盈利能力提升部分推动了股市大涨。当资产阶级可以从企业利润增加中获得收益时，劳动者工资几乎没有任何增加。从表面上看，富人阶层收入增长与劳动阶级收入停滞之间似乎存在一种交换关系。

有证据表明，财富不平等程度和企业利润率强相关，尤其是在1979年以后。回归分析显示，只有最高收入阶层（最富1%、0.1%和0.01%阶层）的收入份额与利润率正相关且有统计显著性。以基尼系数、最富裕5%阶层收入份额和贫困率来做衡量指标，整体家庭收入不平等程度与企业利润率不相关。此外，与净利润份额、企业利润率或企业利润份额相比，净利润率与最高收入阶层收入份额之间的相关性更高，更具有统计显著性。

这些结果的基本原理是，第一，CEO薪酬和其他高级管理人员的薪酬通常与企业利润率（即股本收益率）挂钩，而不是与其利润份额挂钩。此外，股票市场更倾向于与利润率趋势相关，而不是与利润份额趋势相关。因此，所有与股票市场表现挂钩的职业薪酬，更倾向于与利润率变化相关，而不是与利润份额变化相关。第二，企业经济部门仅占整体经济的一小部分，因此并不显著地与总体财富不平等程度趋势相关。第三，最高收入阶层收入份额与利润率的相关性，强于整体基尼系数与利润率之间的相关性，或强于最富裕5%阶层收入份额与利润率之间的相关性，因为极高收入者的薪酬与股票市场的关系更紧密，因此其与利润率变动的相关性要强于收入分布的下层。

最高收入阶层收入份额与净利润率的联系，在1979～2013年间比整个1947～2013年间要强。前两者的系数估算值和t比率均大于后者。1978年以后，财富不平等程度和利润率的趋势都普遍上升，而之前，它们的趋势都是普遍下降。

财富不平等程度系列数据和利润率的急剧突破，可部分归因于从第二次世界大战结束到大约1973年，劳动者与资本家之间的社会契约的终结（所谓的《底特律协约》[31]）。在美国资本主义的“黄金时代”，从1947年到1973年，工会很强大，资本和劳工之间存在着一种隐含的社会契约，两者共同分享劳动生产率提高带来的收益。作为结果，劳工实际工资大幅增加。20世纪70年代中后期出现了“利润挤压”。在这些年里，人们也见证了新自由主义的诞生，企业哲学开始远离利益相关者价值观，这种价值观维持着股东、员工和客户的利益与股东价值之间的平衡，公司目标变为极力推高股票价格。这一时期开始出现工资停滞和中产阶级挤压。从1980年前后开始，工资普遍随着通货膨胀而上升，但扣除通胀因素后实际工资并未上升。

这个问题有两种理论变体。第一个理论变体是资本所有者对劳动者变得不那么慷慨（或不那么热切）了。以前，大公司至少与其工人达成了一种社会契约——一个涉及租金分享[32]和相当可靠的工作保障的契约——现在资本单方面破坏了这个契约，并要求更多的租金。因此，劳动者面临着选择：要么拿较低的工资，要么减少工作岗位，后者被用作实现前者的威胁。第二个理论变体是一个假设，股东的本性变了，他们从更有耐心、关系导向的股东（如内部人），变为缺少耐心、回报导向的股东（如必须每个季度展现工作成绩的基金经理）。第二种理论变体或许可以解释第一种理论变体：更多激进的股东可能要求管理层专注于创造股东利益，而损害劳工和其他利益相关者的利益。

雷宗尼克[33]提供了标准改变的背景知识。他的研究记录了美国公司基本商业模式从1980年前后到现在的转变，从强调利益相关者的价值转变到强调股东价值。[34]雷宗尼克将其称为新经济商业模式（New Economy Business Model，NEBM），并指出其从根本上改变了美国雇工就业条款。新经济商业模式（NEBM）的兴起也与信息和通信技术的广泛使用和扩散有关。与新经济商业模式相比，旧经济商业模式（Old Economy Business Model，OEBM）从第二次世界大战结束到20世纪80年代，占据了美国企业经济的主导地位，提供的就业更加稳定、收益更加公平。在旧经济商业模式中，大学毕业后进入著名公司的员工（主要是男性），通常立刻就能获得高薪工作，然后在未来三四十年的职业生涯中，沿着公司等级体系逐级上升。在新经济商业模式中，员工不期望自己会在任何特定企业里工作一生。新经济商业模式为1980年前后崛起的利润率增长大潮提供了舞台。公司不再重视员工的忠诚度；如果能增加损益表底线[35]，那么工人就是可以牺牲的。

标准发生转变的另一个主要原因，是工会在美国特别是在私营企业经济部门中萎缩了。20世纪50年代和60年代，工会很强大，工会入会率很高（1953年达到劳动力的33%）。到2012年，整体工会入会率降至11.3%，私营企业经济部门降至6.6%。[36]大卫·戈登（David Gordon）[37]的研究展示了工会入会率的下降是导致美国工人工资停滞的主要原因之一。[38]收集到的跨国数据表明，美国工资停滞的主要原因之一，特别是与其他发达经济体相比，是美国工会入会率低并且还在持续下降。[39]

联邦政府也在这一转变中发挥了作用。它曾经作为劳动者和资本之间的裁判，但在20世纪80年代初，它开始倾向于资本而不是劳动者。特别是财政部，它有代表华尔街利益的悠久历史，成为行政部门的主导者。另一个罪魁祸首是联邦储备委员会，它通常提高利率，特别是在20世纪80年代，并且一旦工资开始上涨，就用道德劝说来压制经济。[40]

本书的其余部分重点关注广义家庭财富和财富不平等程度的趋势。尽管如此，本章介绍了关于收入、贫困、薪资、收入不平等和工资份额趋势的历史背景，这有助于在更广泛的背景下理解财富变化趋势的研究结果。



[1] 本章数据来自当前人口调查（Current Population Survey）、劳工统计局（Bureau of Labor Statistics）、国民收入和产品账户（National Income and Product Accounts）以及其他文献的公开数据。本章借鉴了以前的研究成果，其中包含爱德华·沃尔夫（Edward N. Wolff）的著作：“The Stagnating Fortunes of the Middle Class，” Social Philosophy and Policy 191，no.4 （2002）：55-83；沃尔夫编辑：“Recent Trends in Living Standard in the United States，”载于What Has Happened to the Quality of Life in the Advanced Industrialized Nations？（Cheltenham，U.K.：Edward Elgar Publishing Ltd.，2004），3-26；沃尔夫的著作：“Rising Profitability and the Middle Class Squeeze，” Science & Society 74，no.3 （2010）：429-449；沃尔夫的著作：“Inequality and Rising Profitability in the United States，1947-2013，” International Review of Applied Economics 29，no.6 （2015）：741-769，参阅http：//www.tandfonline.com/doi/pdf/10.1080/02692171.2014.956704。

[2] 广义家庭（household）：参见译者在文前的说明。——译注

[3] 消费者财务状况调查（Survey of Consumer Finances，SCF）是美联储1983年开始实施的一项社会经济调查，每3年一次，从1992年开始，调查由芝加哥大学全国民意研究中心（National Opinion Research Center，NORC）实施。——译注

[4] 大衰退时期（Great Recession）指2007年美国房贷危机爆发，演变为一场席卷全球的大规模经济危机，其危害仅次于20世纪30年代的大萧条时期。——译注

[5] 资本化，通过收益反推资本的估算方法。——译注

[6] 主要住宅（primary residences）指日常居住用的房产。——译注

[7] 五等分的概念参见译序。——译注

[8] P99/P2080比率是最富1%阶层和五等分中间60%阶层的财富比率。——译注

[9] 食利者（rentier），靠收租金或拿股息过日子的人。——译注

[10] 息票剪手（coupon-clippers），美国债券凭据上会带有利息兑换券，持有人定期剪下一张去兑换利息，这种依赖兑换利息过日子的人被称为息票剪手。——译注

[11] 参阅http：//www.nber.org/cycles/cyclesmain.html，2014年4月20日采集。虽然“官方”定义这次衰退在2009年结束，但我使用“大衰退”这一术语来指代2007年至2013年这一段时间，因为家庭收入在这一段时间里依然相对不景气。

[12] GDP数据来源是：http：//www.bea.gov/iTable/index_nipa.cfm，2016年12月1日采集。

[13] 美国劳工统计局（BLS），参见：http：//data.bls.gov/timeseries/LNS14000000，2016年12月1日采集。

[14] 数据来源是美国人口普查局当前人口调查，参见：http：//www.census.gov/hhes/www/income/histinc/，2016年12月1日采集。若无特别说明，美元都是以2013年美元计算。通常会倾向于使用广义家庭收入（household income）而不是狭义家庭收入（family income）。但可惜的是，美国人口普查局的广义家庭收入统计数据直到1967年才有，但狭义家庭收入统计数据从1947年就有了。我同时也使用人口普查局推荐的消费者物价指数（CPI-U-RS）来修正不同时期的收入数据。同时需要注意的是，近期人口调查的收入数据进行了最高收入标准化处理（top-coded）——这就是说，普查样本设定了一个上限。这个上限并不确定，其根据年份不同和收入类型不同而不同。近年来，这个上限通常设在总收入10万美元，不过在某些确定的收入项上会低一些，例如利息收入，这个上限在之前的年份则略低。

[15] 这些数据基于美国劳工统计局（BLS）非农业行业私人企业的非管理型生产劳动者小时工资系列数据。美国总统经济顾问委员会《2015年总统经济报告》，参见：http：//www.gpo.gov/fdsys/pkg/ERP-2015/pdf/ERP-2015-table15.pdf，2016年12月1日采集。这是使用最为广泛的工资系列数据。美国劳工统计局（BLS）使用消费者物价指数（CPI-U）将名义工资数据转换为定值美元。

[16] 这两项是国民收入和产出账户每个全职员工（FTEE）的薪资和薪酬（薪资和员工福利之和）。两组数据都使用消费者物价指数CPI-U修正为定值美元。这里没有列出第三组数据，即员工薪酬加上每个从事生产的个人经营性收入的一半，这组数据也显示出非常相似的时间趋势。

[17] 美国人口普查局：《2012统计摘要》（Statistical Abstract），表597，参见：http：//www.census.gov/prod/2011pubs/12statab/labor.pdf，2016年12月1日采集。

[18] 美国劳工统计局：“Women in the Labor Force：A Databook”，February 2013，Table 4，参见http：//www.bls.gov/cps/wlf-databook-2012.pdf，采集日期为2016年12月1日。

[19] 美国人口普查局当前人口调查，参见http：//www.census.gov/hhes/www/income/histinc/，2016年12月1日采集。这些数字基于未修正的数据。

[20] 世界顶级收入数据库，参见http：// topincomes.parisschoolofeconomics.eu/，2016年12月1日采集。

[21] 这里引用的税率是针对联合申报的已婚夫妇，http：//www.irs.gov/，2016年12月1日采集。

[22] 2013年39.6%的税率对应于调整后总收入（AGI）超过40万美元的个人和超过45万美元的已婚夫妇。

[23] 对于以竞争性投入市场和规模报酬不变为特征的经济，它遵循工资和劳动生产率以完全一致的速度增长的规律。特别是，w=∂X/∂L=εLX/L。w为工资率，X为总产出，L为总雇用，εL是劳动产出弹性，在这个特殊案例中等于工资份额。

[24] 显示每个全职员工薪酬的结果。结果几乎完全一样，等于从事生产的员工的薪酬加上个人经营性收入的一半。美国经济分析局国民收入和产出账户，参见http：//www.bea.gov/bea/dn/nipaweb/SelectTable.asp，2015年10月22日采集。

[25] 资本收益的定义排除了CEO和其他高管的薪酬、奖金、股票期权等，这些被计入劳动报酬。如果把这些项目包含在资本收益里，那么从1980年前后开始，资本份额上升幅度将比这里报告的更高。

[26] http：//topincomes.parisschoolofeconomics.eu/.

[27] 贫困率系列数据仅从1959年开始。

[28] 企业利润率和企业利润份额的回归结果非常相似，因为这两个变量高度相关（相关系数为0.89）。

[29] 参见爱德华·沃尔夫著作：Poverty and Income Distribution，2nd ed.，New York：Wiley-Blackwell，2009，第3章关于收入不平等程度上升的讨论，和Engelbert Stockhammer著作：“Rising Inequality as a Cause of the Present Crisis”，载于Cambridge Journal of Economics（2013），doi：10.1093/cje/bet052，关于利润份额上升的内容。

[30] 公司整体盈利水平（overall profitability）需考察投资收益率/净值率、股本收益率、每股盈利、已投资资本收益率、资本周转率等。——译注

[31] 1950年，全美汽车工人联合会主席沃尔特·路则与通用汽车公司签订了一份劳资合约，随后与其他两大汽车巨头也签订了类似合约，从而完全改变了美国汽车行业的劳资关系，并对其他劳动力密集行业产生了巨大影响。——译注

[32] 租金分享（Rent Sharing），一种公司与工人分享超额利润的薪酬设计制度。——译注

[33] 威廉·雷宗尼克，加拿大经济学家，研究全球经济中的创新和竞争，是创新企业理论的提出者。——译注

[34] 参见：William Lazonick著作：Sustainable Prosperity in the New Economy？（Kalamazoo，MI：W.E. Upjohn Institute for Employment Research，2009）。

[35] 损益表最后一行是净收入，被称为损益表底线或账本底线。——译注

[36] 参见Dave Jamieson著作：“Union Membership Rate for U.S. Workers Tumbles to New Low”，载于Huffington Post，2015年5月4日，http：//www.huffingtonpost.com/2013/01/23/union-membership-rate_n_2535063.html，2016年12月5日采集。

[37] 大卫·戈登，美国经济学家，重点研究歧视现象和劳动力市场。——译注

[38] 参见David M. Gordon著作：Fat and Mean：The Corporate Squeeze of Working Americans and the Myth of Managerial “Downsizing”（New York：Free Press，1996）。

[39] 参见Francine D. Blau和Lawrence M. Kahn著作：“International Differences in Male Wage Inequality：Institutions versus Market Forces，”载于Journal of Political Economy 104，no.4 （1996）：791-836。

[40] 对导致收入不平等上升和工资份额下降的原因的详细分析，超出了本章的研究范围。但是，还是有两个重要原因值得一提。第一个是全球化。中国作为制造出口大国的兴起，加上自由贸易，压制了美国劳动者尤其是低技能劳动者工资的上涨。第二个是进入美国的无技能劳动者移民（包括非法移民），他们有着同样的影响。关于这个内容的完整分析，参见Edward N. Wolff著作：“Inequality and Rising Profitability in the United States，1947-2013，”载于International Review of Applied Economics 29，no.6 （2015）：741-69，http：//www.tandfonline.com/doi/pdf/10.1080/02692171.2014.956704。


第二章 1962年至2013年广义家庭财富趋势

依据华盛顿联邦储备委员会的消费者财务状况调查数据以及其他几项广义家庭调查数据的计算，本章记录了从1962年至2013年半个世纪以来，广义家庭净资产平均数和中位数趋势，以及净资产不平等程度趋势。特别关注中产阶级在2007年至2010年间的财富变化情况，此期间经历了股票和房地产价格最大幅度的一次下跌，以及2010年至2013年资产价格回升时中产阶级的财富变化情况。从1983年到2007年，中产阶级债务猛增，在美国形成了一个非常脆弱的阶层。这里研究的主要问题是他们的地位是否在“大衰退时期”出现更严重的恶化。[1]同样重要的是调查这些年来广义家庭财富不平等程度的变化情况，特别是2007年至2013年。[2]

本章研究涵盖的时期是从1962年到2013年。将特别提供1962年、1969年、1983年、1989年、1992年、1995年、1998年、2001年、2004年、2007年、2009年、2010年和2013年的分析结果。选取这些年份的标准为是否有可用的广义家庭财富调查数据。到2013年，可以看出金融危机和相关衰退带来了什么后果，哪些群体受到的影响最大。

广义家庭财富趋势直接关系到广义家庭福祉，因此代表了公众利益。事实上，自2012年巴拉克·奥巴马（Barack Obama）当选，到2016年总统竞选期间，中产阶级的财富问题吸引了政客和媒体的极大关注。

资产价格在2007年至2010年间暴跌，但随后在2010年到2013年间反弹。本章最重要且显著的研究发现，是2007年至2010年的财富中位数直线下降了44%，几乎比房价下跌幅度高了一倍，到2010年，此数值位于自1969年以来的最低水平。经过近20年的小幅运动后，用基尼系数衡量的净资产不平等程度在2007年到2010年急剧增加。值得一提的是，从2010年到2013年，尽管资产价格出现了反弹，曾出现新的泡沫，但根据消费者财务状况调查数据，财富中位数（和平均值）几乎没有变化。

本章的下一节提供了一些历史背景，接下来的部分介绍了研究广义家庭财富的几个基本原理。再接下来的部分讨论了广义家庭财富的衡量指标，介绍了本研究使用的数据来源。再接下来两个部分描述了广义家庭财富中位数和平均值的时间趋势，以及广义家庭财富不平等程度的时间趋势。为了从不同视角衡量财富变化，我们使用一套标准财富衡量指标计算不同财富群体的总财富增长份额，这个指标排除了机动车和其他交通工具。[3]之后，研究了当交通工具价值被纳入净资产时财富趋势有何不同，并将这个研究结果与收入动态追踪调查（PSID）得出的结果进行比较。本章最后是小结。

历史背景

过去二十年，我们见证了一些引人注目的事件。其中最值得注意的可能是住房价值变化周期，这包括房价暴涨与其后的崩溃，影响了净资产并导致大衰退，随后出现温和复苏。扣除通胀因素后，2001年的房价中位数与1989年基本上相同。[4]住房自有率从62.8%上升到67.7%，2001年出现了一次衰退（虽然很短暂）。[5]尽管如此，房价在之后还是突然起飞。全国二手单户住宅的售价中位数跳涨17%。不过，从2004年到2007年，房价增长放缓，中位数仅上涨1.7%。2001～2007年，住房价格上涨了19%。[6]住房自有率继续增加，但增速有所放缓，从67.7%上升到68.6%。

2007年12月，经济衰退和相关的金融危机袭来；2009年6月，经济衰退“正式”结束。[7]此时，实际国内生产总值下降4.3%。随后从2009年第二季度到2013年第二季度，GDP增长了9.2%。从那之后到2016年第三季度，GDP又增长了6.8%。[8]失业率从2007年5月的4.4%飙升到2009年10月10%的峰值；但到2016年10月，它又降回至4.9%。[9]

这带来的一个后果就是资产价格暴跌。从2007年到2010年，房价中位数暴跌了24%，拥有自家住宅的广义家庭比例从68.6%降至67.2%。[10]随后房价复苏了一部分，到2013年9月房价中位数上涨7.8%，但仍然远低于2007年的价格。[11]住房自有率继续下降，最终降至65.1%。2007年之前的房价泡沫在很大程度上得益于房屋购买和再融资可用信贷的大幅扩张。这种扩张有多种形式。第一，许多房主为他们的初级抵押贷款进行了再融资。这与房价上涨相结合，意味着他们的未偿还抵押贷款本金增加，从而会减少他们的房屋权益。第二，许多房主申请了二次抵押贷款和房屋净值贷款，或增加了这些金融工具的未清余额。第三，对新房主的信贷要求降低，一种被称为无收入证明贷款的信贷产品出现了，这种贷款发放几乎不需要审查收入证明文件。这些贷款中的许多是所谓的次级抵押贷款，其特点是极高的利率和贷款到期时大额尾付（即贷款到期时支付很大金额款项）。总而言之，2001年至2007年，扣除通胀因素后广义家庭平均抵押贷款债务增长了59%，而未偿还按揭贷款占房屋价值比率从0.334增加到0.349，尽管这期间实际房价上涨了19%。（更多细节请参阅第三章。）

与房地产市场形成鲜明对比的是，股票市场在20世纪90年代一片红火。从标准普尔500指数来看，1989年至2001年股票价格飙升159%。[12]购买股票变得很流行，到2001年超过一半的美国广义家庭直接或间接拥有股票（见第三章）。股票市场在2000年达到顶峰，到2004年下跌了11%。

2004年至2007年，股市反弹，标准普尔500指数上涨19%。从2001年到2007年，股票价格上涨了6%，股票拥有率降至49%。然后大衰退时期来临。股票价格在2007年到2009年崩盘，然后在2010年部分回弹，净下降了26%。股票持有率再次下降，降至47%。2010年后股市继续上涨，2013年相比2010年增长39%，高于2007年的历史高位；股票持有率继续下降，达到46%。

停滞多年的实际工资最终在20世纪90年代后期出现增长。根据美国劳工统计局（BLS）的数据，1995年至2001年，实际小时工资平均值增长了8.3%。[13]从1989年到2001年，实际工资增长了4.9%（总计），广义家庭收入中位数以定值美元计算增长了6.1%（见表2.1）。这些年来就业人数也激增，增长了16.7%。[14]这些年（平民）失业率保持相对低位，1989年为5.3%，2001年为4.7%，2000年为低点4%，平均失业率为5.5%。[15]

从2001年到2004年，实际工资增长非常缓慢，美国劳工统计局（BLS）的统计显示每小时收入平均值仅增长1.5%，广义家庭收入中位数下降1.6%。从2004年到2007年，实际工资仅增长了1%。在此期间，收入中位数有所增长，增长了3.2%。从2001年到2007年，收入中位数增长了1.6%。这些年来，就业增长较为缓慢，仅增长6.7%。失业率继续保持低位，2001年为4.7%，2007年为4.6%，这段时间平均失业率为5.2%。

从2007年到2010年实际工资有所回升，增长了3.6%。另外，广义家庭收入中位数下降了6.7%（见表2.1）。此外，这些年来就业人数减少了4.8%，失业率从2007年的4.6%飙升至2010年的10.5%。从2010年到2013年，就业人数增长了4.7%，2013年失业率降至7.4%。

在大衰退之前，消费债务也出现爆炸式增长。1989年至2001年，以定值美元计算的未偿还消费信贷总额飙升了70%，从2001年到2007年又增长了17%。[16]许多因素促成了这一状况。首先，信用卡的使用更普遍。其次，信贷标准大幅度下降，使更多广义家庭有资格获得信用卡。再次，银行“慷慨地”增加信贷限额，希望通过逾期付款罚息和更高的利率来增加银行收益。

广义家庭负债的另一个新来源是教育贷款大幅增加。这个问题最近在媒体上受到广泛关注。根据消费者财务状况调查的数据，报告有教育贷款的广义家庭比例从2004年的13.4%上升到2007年的15.2%，然后在2013年飙升至19.9%。[17]2004年至2007年，按2013年美元价值计算的教育贷款平均值增加了17%，2007年至2010年又增加14%，2013年再次增加5%（至29110美元）。从2004年到2007年，教育贷款中位数增长了19%，2007年至2010年又增长了3%，到2013年再次增加了22%（达到17000美元）。这些贷款主要集中在年轻广义家庭中，正如我们将在第九章中看到的那样，这是导致2007年至2010年他们净资产急剧下降的原因之一（尽管不是主要原因）。

20世纪90年代和21世纪第一个10年，影响广义家庭财富的另一个重大变化是对美国私人养老金制度的重大改革。如第八章所述，在1989年，46%的广义家庭报告持有固定收益养老金计划。固定收益养老金计划是传统的养老金制度，许多大公司、联邦政府，以及州和地方政府提供这样的养老金计划，这种养老金计划保证退休后有一份稳定的收入。到2007年，这一数字降至34%。在年轻广义家庭（户主年龄在46岁以下的广义家庭）中这个数字下降明显，从38%降至23%，同时该数字在中年广义家庭（户主年龄在47～64岁）中也下降了，从57%降至39%。

许多此类养老金计划被固定缴款养老金账户取代，最有名的是401（k）计划和个人退休账户。这些计划允许广义家庭直接以退休养老为目的积蓄存款。拥有固定缴款养老金计划的广义家庭比例从1989年的24%飙升至2007年的53%。在年轻广义家庭中，这一比例从31%上升到50%，中年广义家庭从28%上升到64%。

以实际美元价值来计算，这种转变更为显著。虽然全体广义家庭的固定收益养老金财富平均价值从1989年的63500美元上升到2007年的68800美元，但固定缴款养老金计划的平均价值从11900美元飙升到86300美元（所有数据均以2013年美元计算），增幅超过7倍。[18]在年轻广义家庭中，平均固定收益养老金财富绝对值实际在下降，而固定缴款养老金财富上升了3.3倍。在中年广义家庭中，固定收益养老金的平均值也出现下降，但其固定缴款计划的养老金平均值暴增了6.5倍。

这些变化对于理解广义家庭财富趋势很重要，因为衡量可变现广义家庭财富的标准衡量指标中，不包含固定收益养老金财富，但包含固定缴款养老金财富。因此，用固定缴款养老金财富替代固定收益养老金财富可能会夸大广义家庭财富的“真实”增长，因为并未计算广义家庭减少的固定收益养老金财富。（有关更多讨论，请参阅第八章。）

另一个重要的话题是广义家庭债务，特别是中产阶级的债务，这些年来扶摇直上。在大衰退期间，美国家庭的相对负债从2007年到2010年持续上升，然后从2010年到2013年又出现了暴跌。

所有这些重大转变对广义家庭财富分布产生了什么影响？特别是在大衰退时期，这些变化对不同的人口统计学群体有何影响，特别是针对不同的种族、族裔和年龄组？这是本章其余部分的主题，也是第三章和第九章的主题。

为什么要研究广义家庭财富？

大多数研究都从收入的角度考察社会福祉分布及其随时间的变化。然而，家庭财富也是社会福祉的一个指标，其与家庭产生的直接财务收入无关。

这有八个原因。第一，房主自住住房直接向其业主提供服务。第二，财富是消费的来源，与其产生的直接货币收入无关，因为资产可以直接转换为现金，从而满足即时消费需求。第三，当出现经济压力时，例如失业、患病或家庭解体时，金融资产可以为家庭提供流动性。第四，财富积累是退休保障的主要来源（即所谓的第三支柱，与养老金和社会保障相并列）。第五，财富是美国国家科学院推荐的衡量贫困的重要组成部分。[19]

第六，除了收入，我们发现财富也会影响广义家庭行为。[20]第七，劳动收入与休闲有替代关系，而财富产生的收入则没有。[21]第八，在大多数政府采取的代议制民主（representative democracy）政体中，权力分配通常与财富分配有关。

因此，评估社会福祉随时间的变化时，在考察收入和贫困发展变化的同时，考察个人财富的发展变化也是很重要的。以前的研究并没有同时追踪这三个指标，因此追踪财富发展变化可能会展现社会福祉发展变化的一个不同图景。在本章中，会将财富趋势和收入趋势进行比较。

数据来源和方法

本研究使用的主要数据来源是1983年、1989年、1992年、1995年、1998年、2001年、2004年、2007年、2010年和2013年的消费者财务状况调查数据。每项调查都包含一组核心代表性样本，加上一份高收入阶层补充样本。例如，1983年，补充样本数据来自美国国税局收入统计数据文件。补充样本的收入门槛是调整后总收入超过10万美元。在预先指定的收入层内随机选择个体作为样本。

在后续的几年中，第一组样本选自标准多级区域概率抽样设计。这部分样本旨在提供对广泛分布的资产特征的良好覆盖，例如自有住宅所有权。第二组样本，即高收入补充组，被称为名单样本，选自统计记录（个人税务档案），该统计记录源自国税局收入统计（Statistics of Income，SOI）部门的税务数据。在这种情况下，美国国税局（IRS）提供了高收入家庭样本的姓名和地址。第二组样本旨在不成比例地选择相对富裕的家庭。[22]高收入补充组数据的优点在于它提供了一组相当“富裕”的高收入样本，有很大的可能是非常富裕的家庭。然而，高收入补充样本的存在会使问题复杂化，因为必须设置权重以将高收入补充样本与核心样本融合在一起。[23]通常，大约2/3的样本来自代表性样本，1/3来自高收入补充样本。在2007年的消费者财务状况调查中，标准多级区域概率抽样样本贡献了2915个案例，而高收入补充样本贡献了另外1507个案例。[24]

这里使用的最重要的财富概念是可变现财富（或净资产），其定义为所有可出售资产或可替代资产的当前价值减去当前债务的价值。而净资产是总资产减去总负债。总资产定义为如下汇总：（1）房主自住住房的总价值；（2）拥有的其他房地产；（3）现金和活期存款；（4）定期存款和储蓄存款、定期存单和货币市场账户；（5）政府债券、公司债券、外国债券和其他金融证券；（6）人寿保险计划的变现价值；（7）固定缴款养老金计划的价值，包含个人退休账户、基奥（Keogh）计划和401（k）计划；[25]（8）公司股票和共同基金份额；（9）非法人企业的净权益；（10）信托基金的权益。总负债为如下合计：（1）抵押债务；（2）消费者债务，包含汽车贷款；（3）其他债务，如教育贷款。

这一指标反映了财富是一种价值储存手段（Store of Value），因此也是潜在消费的源泉。这个概念最能反映与家庭持有财富相关的社会福祉水平。因此，这个概念只包含可以很容易转换成现金的资产（即“可替代”资产）。虽然消费者财务状况调查数据中包含广义家庭拥有的交通工具价值信息，但我将其排除在对广义家庭财富的标准定义之外，因为交通工具的转售价值通常远远低于其为广义家庭提供消费服务的价值。其他耐用消费品（如电视、家具、家用电器等）的价值不包含在消费者财务状况调查中。[26]把它们排除在外的另一个理由是与国民账户（National Accounts）保持一致，在国民账户中，购买交通工具和其他耐用消费品被视为支出而非存款。[27]

此处还排除了未来退休后家庭可能获得的社会保障福利（通常称为社会保障财富）的价值，以及固定收益养老金计划（固定收益养老金财富）的退休福利价值。尽管这些资金是家庭未来收入的一个来源，但它们不由家庭直接控制，也不能变现。[28]

我还使用了更为严格的财富概念，我将其称为财务资源（Financial Resource，FR）。它的定义是净资产减去房主自住住房净权益（仅限主要住宅）。财务资源（FR）是比可变现财富更具流动性的概念，因为一个人的房子很难在短时间内转换成现金。此外，主要住宅除了充当价值储存手段之外，还有消费用途。财务资源代表广义家庭在不降低其生活标准的情况下可以提取变现的资产，因此不包含住宅（和交通工具）。[29]

本章使用了另外两个数据源。第一个是1962年的消费者财务特征调查数据。该调查由华盛顿的联邦储备委员会进行，它是消费者财务状况调查的前身。[30]这也是一个分层抽样样本，增加了高收入广义家庭样本。虽然样本设计和问卷与消费者财务状况调查不同，但该调查采用的方法与SCF非常相似，因此它的数据可以与SCF数据进行比较。[31]第二个是1969年经济和社会绩效衡量数据库，这是一个由所得税申报表和1970年人口普查提供的信息构建的综合数据集。这里采用一种统计匹配技术把1969年所得税申报表数据与1970年人口普查数据中的广义家庭匹配起来。然后将税务数据中的财产收入流（例如股息）资本化为相应的资产价值（例如股票），用来估算广义家庭财富。[32]

广义家庭财富规模分布的估算对调查数据中使用的抽样框敏感。原因在于，由于广义家庭财富分布的极端偏斜，在样本中包含高收入补充样本提供了比代表性样本更可靠的估算。消费者财务特征调查和消费者财务状况调查各有一个明确的高收入补充样本。MESP数据集隐含一个高收入补充样本，因为它主要基于美国国税局（IRS）税务档案的收入数据，该数据不像当前人口调查（Current Population Survey）数据和其他大多数公开可用的调查数据那样进行了最高收入标准化处理（top-coded）。[33]此外，核算框架（accounting framework）、观察值向量（observational unit）的选择和回答误差（response error）的模式，由于不同财富阶层投资组合的差异，也会影响财富估算值。

财富中位数在经济大衰退中暴跌

表2.1记录了1983年至2007年财富的强劲增长，这个趋势甚至可以回溯至1962年（见图2.1）。财富中位数年增长率从1962年到1983年是1.63%；然后从1983年到1989年减缓，为1.13%；从1989年到2001年又有所提升，为1.22%；然后从2001年到2007年增幅更大，为2.91%。[34]2007年至2010年，家庭财富中位数暴跌43.9%，令人目瞪口呆！实际上，2010年的家庭财富中位数比1969年的家庭财富中位数（扣除通胀因素后）低。正如我们将在第三章中看到的那样，主要原因是房地产市场的崩溃和中产阶级家庭的高杠杆率。从2010年至2013年，家庭财富中位数几乎没有变化。[35]

如表2.1 A组数据第三行所示，净资产为零或为负的广义家庭从1962年的18.2%下降到1983年的15.5%，1989年增长到17.9%，2007年增长到18.6%。随后在2010年急剧上升至21.8%，并一直保持到2013年（见图1.2）。类似的时间趋势也显示在净资产低于5000美元和低于10000美元（均按1995美元计算）的广义家庭财富份额中，不过在这两组数据中，2010年到2013年广义家庭财富份额略有增加。

表2.1 1962年至2013年财富和收入的平均值和中位数
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表2.1 1962年至2013年财富和收入的平均值和中位数-续表
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图2.1 1962年至2013年净资产中位数和平均值
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图2.2 1962年至2013年净资产为零或为负数的广义家庭占比

从1962年到1983年，净资产平均值也大幅增长，年增长率为1.82%，略高于财富中位数增长率。1983年至1989年，其年增长率加速到2.27%，大约是广义家庭财富中位数增长率的2倍。从1989年到2001年，广义家庭财富平均值年增长率为3.02%，甚至要高于前几个时期。2001年至2007年，其年增长率达到3.1%，主要原因是房价快速上涨（19%）。2007年广义家庭财富平均值几乎是1983年的2倍，比1989年增加了差不多75%。另一点值得注意的是，1983年至2007年，广义家庭财富平均值的增长速度是广义家庭财富中位数增长速度的将近2倍，这表明这些年来财富不平等程度正在逐步加深。
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图2.3 1962年至2013年财务资源中位数和平均值

我们也在大衰退期间看到了广义家庭财富平均值的绝对下降。虽然2007年和2010年的广义家庭财富中位数爆降了44%，但广义家庭财富平均值（仅仅）下跌了16%。[36]房价和股价暴跌是主要原因（见第三章）。这里同样看到广义家庭财富平均值增速快于广义家庭财富中位数（即前者下跌程度更轻微），这与财富不平等程度加剧的状况相一致。根据消费者财务状况调查数据，从2010年到2013年，广义家庭财富平均值几乎没有变化。但是，来自美国财政账户的综合数据显示，这些年净资产平均值跃升了27%。正如我将在下一节里阐述的，我们有理由相信消费者财务状况调查数据低估了这些年平均广义家庭财富的增长，而这些年的美国财政账户综合数据可能更可靠，至少对于净资产平均值来说如此。

财务资源中位数，在经历了1962年至1983年相当慢的0.55%的年增速增长后，从1983年到1989年以2.75%的年增速增长，从1989年到2001年以3.57%的年增速增长，这两个时期财务资源中位数的增长都超过了净资产中位数的增长（同样参考图2.3）。从2001年到2007年，财务资源中位数以每年2.41%的幅度下降，主要原因是疲软的股票市场和不断增加的非抵押债务。总而言之，从1983年到2007年，财务资源中位数增加了57%，比净资产中位数增幅高出约10个百分点。

当金融危机爆发时，从2007年到2010年财务资源中位数直线下跌48.9%，跌幅甚至超过净资产中位数，仅剩下13500美元——这是50年来的最低水平！主要原因是资产价格的全面下降，以及相关负债的上升。随后的2010年至2013年，财务资源微弱增长了2.7%。

财务资源在1962年至1983年保持相对稳定，随后财务资源为零或为负数的广义家庭比例从1983年的25.7%增加到2007年的27.4%。因此，2001年到2007年财务资源中位数急剧下降，部分反映了财富分布下半部中非抵押债务的持续增长。随着2010年资产价格下跌，该比例再次上升至29.4%。2010年至2013年该比例略有下降，降至28.7%。

从1962年到1983年，财务资源平均值以每年1.38%的速度增长，然后从1983年到1989年每年增长2.74%，从1989年到2001年每年增长3.44%，这两个时期财务资源平均值都比净资产增长快。然后，2001～2007年，其增长步伐放缓至2.29%。在整个1983～2007年间，财务资源平均值增加了104%，略高于净资产平均值增幅。从1983年到2001年，财务资源中位数和平均值的增长几乎完全相同，但由于2001年至2007年财务资源中位数一落千丈，因此1983年至2007年，财务资源平均值增幅约为中位数增幅的2倍。

1989年至2001年间的股市牛市是财务资源急剧增长的主要原因，而2001年至2007年，股票价格上涨缓慢加上负债持续上升，导致财务资源平均值增长缓慢。

从2007年到2010年，财务资源平均值再次大幅下跌12.2%，但这个降幅远低于财务资源中位数的降幅，也略低于净资产平均值的降幅。这个差异是由于平均房屋净值下降了28%。从2010年到2013年，财务资源平均值略微增加了2.4%。

从1962年到1983年，广义家庭收入中位数（根据当前人口调查数据）以相当稳定的速度增长，每年为0.61%（见图2.4）。1983年至1989年每年增长2.03%，之后，从1989年到2001年，其年增长率下降到仅为0.48%，从2001年到2007年下降到0.26%，从1983年到2007年净变化为21.55%（总体）。从2007年到2010年，它的绝对值下降了6.7%。虽然这个降幅不算小，但与广义家庭财富中位数（或财务资源中位数）的降幅相比那是小巫见大巫。从2010年到2013年，广义家庭收入中位数又下滑了1.3%（见表2.1）。
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图2.4 1962～2013年广义家庭收入中位数和平均值

从1962年到1983年，广义家庭收入平均值以每年0.93%的速度增长，之后，从1983年到1989年每年增长2.66%，从1989年到2001年每年增长1.21%，然后从2001年到2007年每年减少0.14%，从1983年到2007年总共增长了34.51%。1983年至2007年间，广义家庭收入平均值的增长低于广义家庭净资产平均值（和财务资源平均值）的增长，广义家庭收入中位数的增长速度远低于广义家庭财富中位数的增长速度。2007年至2010年，广义家庭收入平均值扣除通胀因素后下降了5.2%，略低于广义家庭收入中位数下降幅度，然后从2010年到2013年它又增长了0.9%。

总而言之，虽然从1989年到2007年，美国平均广义家庭收入几乎停滞不前，但广义家庭净资产中位数和财务资源中位数增长强劲，特别是后者。特别是在2001年至2007年间，广义家庭收入平均值和中位数变化极小，而广义家庭净资产平均值和中位数阔步前行，财务资源平均值也是如此，但财务资源的中位数下降了。另外，大衰退导致广义家庭净资产中位数（和财务资源中位数）大幅下降，但广义家庭财富平均值、财务资源平均值、广义家庭收入平均值和中位数的下降幅度要小得多。

大衰退时期财富不平等程度大幅跃升

广义家庭净资产高度集中，2013年最富1%阶层广义家庭（按财富排名）拥有广义家庭财富总额的36.7%，而前20%最富阶层拥有88.9%的广义家庭财富（见表2.2和图2.5）。表2.2中的数字还表明，从1962年到1969年，财富不平等程度加剧，但在1983年又回到1962年水平（见图2.6）。[37]然后从1983年到1989年再次加剧，之后，从1989年到2007年，财富不平等程度基本保持不变，至少从基尼系数来看是这样。从1983年到1989年，最富1%阶层拥有的财富份额上升了1.4个百分点，基尼系数从0.799增加到0.828。

财富不平等程度上升背后的原因是什么？正如第三章和第五章将探讨的那样，导致财富集中度变化的两个主要因素是收入不平等的变化和股价与房价之比的趋势。首先，从1983年到1989年，收入不平等大幅增加，伴随着基尼系数上升0.041点。其次，股票价格涨幅远高于房价涨幅。股票市场蓬勃发展，标准普尔500指数上涨了62%，而房价中位数仅上涨了2%。结果就是，股价与房价之比攀升了58%。[38]

表2.2 1962年至2013年广义家庭财富和广义家庭收入的规模分布
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表2.2 1962年至2013年广义家庭财富和广义家庭收入的规模分布-续表1
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表2.2 1962年至2013年广义家庭财富和广义家庭收入的规模分布-续表2
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图2.5 2013年广义家庭净资产、财务资源和收入的规模分布

[image: ]

图2.6 1962～2013年基尼系数和最富1%阶层净资产份额

从1989年到2007年，最富1%阶层财富份额实际略有下降，从35.2%降至34.6%，但接下来4%富裕阶层的财富份额增加不光弥补了这个下降，而且还有增加。[39]因此，最富5%阶层的财富份额从1989年的58.0%增加到2007年的61.9%，五等分中最富20%阶层的财富份额从83%上升到85%。[40]从1989年到2007年，五等分中次富20%阶层和五等分中间20%阶层的财富份额同时下降了约1个百分点，而五等分中最穷20%阶层的财富份额比例则增加了0.2个百分点。总体来看，我们看到基尼系数有一个非常小的升幅，从1989年的0.828上升到2007年的0.834。[41]

2007年至2010年，财富不平等程度急剧上升，基尼系数从0.834上升至0.866。有趣的是，最富1%阶层的财富份额相对增加比例略少——低于1%。[42]增加的大部分财富份额体现在五等分中最富20%阶层的剩余部分，而五等分中最富20%阶层的财富份额总体上升了3.6个百分点。剩下80%广义家庭的财富份额相应下降，五等分中次穷20%阶层份额下降0.4，五等分中最穷20%阶层的财富份额下降了0.7个百分点。

从2010年到2013年，基尼系数小幅上升，从0.866升至0.871。最富1%阶层的财富份额实实在在增加了1.6个百分点，但五等分中最富20%阶层的财富份额几乎没有变化。以定值美元计算，这些年最富1%阶层净资产增长了5.9%，而接下来19%富裕阶层的净资产份额则下降了1.8%。五等分次富20%阶层的财富也下降了1.7%，五等分中间20%阶层的财富下降了0.7%，而最穷40%阶层的财富下降5.7%。

财务资源的集中度甚至比净资产更高，2013年，最富1%阶层广义家庭（按拥有的财务资源排名）拥有财务资源的42.8%，且拥有净资产的36.7%；最富20%阶层拥有财务资源的94.7%，拥有净资产的88.9%（见表2.2和图2.5）。财务资源不平等程度的时间趋势表现与净资产不同——主要是因为住房市场周期与股市周期之间存在时间差异（见图2.7）。最富1%阶层的财务资源份额从1962年的39.5%上升到1983年的42.9%，基尼系数从0.838显著增加到0.893，而这两个年份的净资产不平等程度大致相同。从1983年到1989年，最富1%阶层的财务资源份额增加了1.2个百分点，基尼系数从0.893增加到0.920，此时，其趋势与净资产的趋势相同。
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图2.7 1962～2013年基尼系数和最富1%阶层财务资源份额

在接下来的12年中，从1989年到2001年，最富1%阶层的财务资源份额骤然下跌了4.4个百分点，最富5%阶层的财务资源份额下降了约2.0个百分点，而五等分中最富20%阶层的财务资源份额下降了1.5个百分点。五等分中次富20%阶层的财务资源份额增加了0.4个百分点，五等分中间20%阶层的财务资源份额也增加了0.4个百分点，五等分中次穷20%阶层的财务资源份额保持不变，而五等分中最穷20%阶层的财务资源份额上升了。[43]作为结果，基尼系数从1989年的0.920下降到2001年的0.888，但实际上2001年的基尼系数略低于1983年的基尼系数。

这一趋势在2001年至2007年间发生逆转，最富1%阶层的份额上升了3.0个百分点，五等分中最富20%阶层的份额上升了1.7个百分点，五等分中次富20%阶层和中间20%阶层，以及最穷和次穷20%阶层的份额均有所下降。作为结果，基尼系数从2001年的0.888上升到2007年的0.908，仍然高于1983年，但低于1989年的峰值。2001年至2007年的财富不平等程度加剧反映了财政资源为零或为负数的广义家庭比例增加。

从2007年到2010年，最富1%阶层持有的总财务资源份额实际上稍有下降，但五等分中最富20%阶层的剩余19%的财务资源份额增加了，所以五等分中最富20%阶层的财务资源份额从93.0%上升到94.8%。其余80%阶层的财务资源份额下降，因此整体基尼系数从2007年的0.908上升到2010年的0.921，接近上一个高点即1989年的高点。从2010年到2013年，尽管最富1%阶层的财务资源份额增加了1.5个百分点，但以基尼系数来衡量，总体财务资源不平等程度基本没有变化。

2012年，收入最高1%广义家庭（根据消费者财务状况调查数据，按收入排名）的收入占总广义家庭收入的20%，收入最高20%广义家庭的收入占总广义家庭收入的62%——这个数值很大，但依然低于其相对应的财富份额（参见图2.5）。[44]收入不平等的时间趋势也与净资产和财务资源不平等的时间趋势形成鲜明对比（参见图2.8）。从1961年到1982年，收入不平等程度加剧，基尼系数从0.428增加到0.480，收入最高1%阶层的收入份额从8.4增加到12.8%。从1982年至1988年，收入不平等程度再次急剧扩大，基尼系数从0.480上升至0.521，收入最高1%阶层的收入份额从12.8%上升至16.6%。
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图2.8 1962～2013年基尼系数和最富1%阶层广义家庭收入份额

从1988年到2000年，不平等程度再次急剧扩大，收入最高1%阶层的收入份额上升3.4个百分点，五等分收入最高20%阶层的收入份额上升3个百分点，五等分其他四个20%阶层的收入份额再次下跌，基尼系数从0.521上升到0.562。总而言之，从1989年到2001年，收入不平等程度的加剧情况几乎与1983年至1989年间完全相同。[45]从2001年到2007年，收入不平等程度再次上升，不过步伐放缓。基尼系数从0.562上升至0.574，收入最高1%阶层的收入份额上升1.3个百分点，五等分中收入最高20%阶层的收入份额上升1.7个百分点，五等分其他四个20%阶层的收入份额下降。总而言之，从2001年到2007年，收入不平等程度温和增长，财富不平等程度略有上升，而且财务资源不平等程度显著恶化（参见图2.9）。
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图2.9 1962年至2013年财富和收入不平等程度（基尼系数）

也许有些令人惊讶的是，2007年至2010年收入不平等程度急剧下降。基尼系数从0.574降至0.549，收入最高1%阶层的收入份额从21.3%急剧下降至17.2%。财产收入和已兑现的资本收益（包含在消费者财务状况调查的收入定义中），以及企业奖金、股票期权的价值在这些年里急剧下降，这个过程解释了最富1%阶层收入份额急剧下降的原因。如前所述，这些年虽然失业率也有所上升，但实际工资确实也在上升。作为结果，中产阶级的收入下降，但从降幅百分比来说，没有高收入群体降幅大。与之对比，失业保险等转移收入增加，因此相对而言，最穷阶层的情况也比最富阶层好。因此，2006年至2009年整体收入不平等程度下降。[46]

在大衰退的中后期这种趋势发生了逆转，收入不平等程度再次急剧增加。基尼系数增加0.025点至0.574，与2007年水平相同。最富1%阶层的收入份额上升至19.8%，略低于2007年的水平，而五等分中最富20%阶层的收入份额则高达61.8%，略高于2007年的水平。这组因素同样可以用于解释收入不平等发展趋势的转变，只是作用相反而已。随着这些年股市的复苏，财产收入、已兑现的资本收益和相关收入大幅上升，这是最富1%阶层收入份额急剧上升的原因。根据美国劳工统计局（BLS）的数据，这些年失业率下降，但实际工资也在下降。结果就是，中产阶级的收入虽然增加，但按百分比来计算，其增加幅度低于高收入群体。失业保险等转移收入下降，因为在大衰退初期实施的扩展福利已经结束。

总而言之，1983年至2013年，收入不平等的增长远远超过净资产不平等或财务资源不平等的增长（见图2.10）。以基尼系数来衡量，净资产不平等程度增加了9%，财务资源不平等程度增加了3%，而收入不平等程度增加了20%。

这个结果带来三个谜团。第一，在大衰退的前半段，净资产不平等程度急剧上升，而与此同时，收入不平等程度急剧下降。第二，在大衰退的后半段，财富不平等程度略有上升，而收入不平等程度激增。第三，从1983年至2013年，收入不平等程度的增长远远超过净资产不平等程度和财务资源不平等程度的增长。我将在第三章和第五章再回来解答这些谜题。
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图2.10 1962～2013年净资产、财务资源和收入的基尼系数［指数，1983=1］

上层阶层

尽管20世纪90年代整体财富不平等程度相对稳定，但极富裕阶层的广义家庭数量几乎呈爆炸式增长（见表2.3）。从1989年至2001年，百万富翁（按1995年美元价值计算）的数量将近翻了一番，“五百万富翁”（500万美元或以上）数量增加3倍半，“千万富翁”（1000万美元或更多）数量增加5倍还多。大部分增长发生在1995年至2001年，这与股价飙升直接相关。2001年至2007年，极富裕阶层人数继续以差不多同样的速度增长，百万富翁的数量增加23.50%，五百万富翁的数量增加37.37%，而千万富翁的数量同样增加了37.17%。

表2.3 1983～2013年百万富翁和千万富翁的数量

[image: ]

尽管最富1%阶层财富持有者的财富份额有所增加，但从2007年到2010年百万富翁数量增长显著放缓，仅增长9%。此外，五百万富翁和千万富翁的绝对数量下降，分别下降27%和24%。这些数字反映了这些年里资产价格的急剧下降，尤其是股票和商业股权（见第三章）。从2010年到2013年，尽管资产价格回升，但百万富翁的数量实际上下降了10%。这种下降可能是由于房价回升缓慢。另外，五百万富翁和千万富翁的数量大幅上升，分别上升22%和15%，这反映出股票和商业权益价格的回升。

寻找难以捉摸的最富1%阶层

表2.4列出了财富分配上层的另一个财富样本切片，其中不仅显示了财富分布最富1%阶层财富份额的时间趋势，还考察了最富0.5%阶层和最富0.1%阶层。首先要注意的是，正如前一节所讨论的那样，从1962年到1969年最富1%阶层的财富份额上升并回到之前的水平，之后其份额继续稳步上升至1995年的高点38.5%，随后保持稳定直至1998年，再到2001年暴跌至33.4%（见图2.6）。再从2001年到2013年其保持稳步上升，2013年达到36.7%。最富0.5%和最富0.1%阶层的财富份额也显示了类似的时间趋势。

表格末尾几列引用了赛斯和祖克曼（Saez and Zucman）的最富阶层财富份额数据作为对比。他们的数据是通过对美国所得税数据应用一种收入资本化技术和其他设算得出的。然后将资产和负债划分的财富总量调整成与国家资产负债表总额一致。分析单位是纳税单位。就程度而言，赛斯-祖克曼（SZ）数据通常与我自己通过消费者财务状况调查数据计算的结果相当，至少到2001年是如此，尽管在某些情况下两组数据的时间趋势有着明显不同。赛斯-祖克曼数据显示从1962年到1983年财富集中度下降，而我的数据显示财富集中度最初上升随后下降。然后，赛斯-祖克曼数据显示1983年至2012年财富集中度几乎持续上升，而消费者财务状况调查数据显示从1983年到1995年财富集中度大致上稳定增长，从1995年到2001年则有所下降，然后转而上升到2013年。此外，从2001年到2012年，赛斯-祖克曼数据显示出更加明显的上升，例如，在他们的数据中，这段时间最富1%阶层的财富份额攀升了8.6个百分点，而基于SCF的数据显示最富1%阶层财富份额增加了3.3个百分点。因此，两组数据对最富1%阶层所占财富份额估算的差异从-0.2个百分点变为5.1个百分点。

表2.4 1962～2013年财富分布顶部的财富集中份额（百分比）
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目前还不太清楚为什么这两组数据随着时间推移会变得如此不同。赛斯-祖克曼数据主要受收入最高阶层的财产收入份额（特别是利息和股息）影响。似乎收入份额的变化轨迹与最富阶层拥有的股票和金融证券份额的变化轨迹不同。赛斯-祖克曼数据在估价非法人企业股权方面也表现不佳，而这是最富阶层的重要资产。赛斯-祖克曼方法在估价401（k）计划和其他递延所得税固定缴款（DC）退休资产方面也有些问题，因为这些来源的收入不在当前所得税的课税范围内，赛斯-祖克曼数据很可能无法反映20世纪90年代中期开始爆炸性增长的固定缴款养老金财富。因为固定缴款养老金账户相对集中在财富分布的中层，所以这个问题很可能导致赛斯-祖克曼数据高估了1995年以后最富阶层的财富份额。这种差异可以解释，为什么相对于赛斯-祖克曼数据，消费者财务状况调查数据显示1995年至2001年财富集中度温和上升，然后从2001年到2013年财富集中度更加温和地上升，而赛斯-祖克曼数据则显示从1995年到2012年财富集中度呈现一种急剧上升的轨迹。这些因素有力地支持了消费者财务状况调查数据。[47]

在分类账的另一边，当涉及财富分布的极富阶层——最富0.5%阶层及更富裕的阶层时，消费者财务状况调查数据也有两个问题。首先，某位美联储成员在私人谈话中指出，消费者财务状况调查并没有设计用来捕获最富0.5%阶层或更富裕阶层的财富分布数据。相比之下，对于收集其他99%阶层的财富分布，消费者财务状况调查数据非常可靠。所得税数据反而没有此缺陷，因为财富分布极富裕阶层的家庭也需要提交纳税申报表。其次，消费者财务状况调查有意排除了福布斯所提的400个家庭，这是《福布斯》杂志编辑的美国最富有的400个家庭。[48]所有调查年份都是如此。这两个因素意味着赛斯-祖克曼数据收集的极富裕阶层数据更加可靠。

虽然有这些因素存在，但这些因素并不能解释为什么自2001年以来赛斯-祖克曼数据和消费者财务状况调查数据之间的差异随着时间的推移而扩大。如前所述，两组数据对最富1%阶层的财富份额估算差异从2001年的-0.2个百分点变为2013年的5.1个百分点（赛斯-祖克曼的数据是2012年的）。这一结果证明，消费者财务状况调查数据缺少财富分布的极富裕阶层，这导致两组数据之间的差异随着时间的推移而不断扩大。换句话说，这些年福布斯TOP 400富豪榜和消费者财务状况调查数据之间的差距可能增加了。

表2.5试图评估这个差异。在我找到的四个年份的相关数据里，消费者财务状况调查报告的最大净资产数字，非常接近进入福布斯榜单所需的最低净资产数字。实际上，这四个年份的三个年份里，消费者财务状况调查中最大净资产数字大于福布斯榜单的最低净资产。例如，2013年，前者为13.24亿美元，后者为13.00亿美元。2001年至2007年，消费者财务状况调查数据的最大值增加了1倍多（以2013年美元计算），而福布斯榜单最低值增长了85%，因此两者之间的比率从1.03降至0.92。从2007年到2010年，前者下降了26.3%，后者下降了30.5%，因此两者之间的比率再次下降。从2010年到2013年，后者的增长速度远远超过前者，因此两者之间的比率反弹至0.98。

表2.5 1983～2013年福布斯400富豪榜时间趋势以及与消费者财务状况调查数据的比较
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与之相反，从1983年到1989年，消费者财务状况调查最高值增加了64.6%，而福布斯榜最高值增加了89.9%，而从1989年到2001年，前者增长了124.8%，后者猛增了627.1%，因此福布斯榜数字和消费者财务状况调查数字之间的比率从1983年的24.9猛增至2001年的93.0。在2001年至2007年间消费者财务状况调查最高值持续强劲增长，而福布斯榜最高值略有下降，因此两者的比率在2007年暴跌至41.8。2007年至2010年，福布斯榜最高值的下降幅度要小得多，2010年至2013年，它的增长远远大于消费者财务状况调查最高值，因此该比率在2013年反弹至54.4。1983年至2013年，福布斯榜最高值增加了约13倍，而消费者财务状况调查最高值增加了5.4倍。这意味着，随着时间的推移，消费者财务状况调查数据在衡量财富分布的极富裕群体时逐渐失真，包含衡量极富裕家庭的数量和他们拥有的财富。[49]

这些结论得到了肯尼克尔的证实。[50]根据他的计算（见表A1），福布斯400富豪榜拥有的财富占消费者财务状况调查财富总额的比例从1989年的1.5%增加到2007年的2.3%（他的研究仅涉及这一时期）。换句话说，将福布斯400富豪榜的财富添加到消费者财务状况调查数据中，会使最富1%阶层的财富份额增加，在1989年增加了1.5个百分点，但在2007年增加了2.3个百分点。

加布里埃尔·祖克曼私下里提到的另一个观点是，美国国税局（IRS）税收数据中，最富阶层的财产收入（股息和利息）数据集中度高于消费者财务状况调查数据，税收数据反映的财富集中度上升趋势高于消费者财务状况调查数据。假设此观点为真，那么消费者财务状况调查数据可能也低估了股票和债券的集中度，以及它们随时间推移的上升趋势。这些结果再次有利于赛斯-祖克曼数据而不是消费者财务状况调查数据。

这些调查结果也可以解释为什么赛斯-祖克曼数据原则上应该包含福布斯400富豪榜的财富，并显示出从1983年开始，极富裕群体持有的财富份额几乎持续上升，而消费者财务状况调查数据则显示极富裕群体的财富在1995年达到顶峰，随后从1995年到2001年下降，然后再呈上升趋势。

特别值得注意的是2010年至2013年。正如我们将在第五章中看到的那样，来自美国财政账户的汇总负债表数据显示，其2010年至2013年净资产平均值增长幅度（20.3%）要显著高于消费者财务状况调查（0.6%）。这些年消费者财务状况调查样本未包含福布斯富豪榜，无论是最低值还是最高值。福布斯榜最低值与消费者财务状况调查最高值的比率从0.87上升到0.98，福布斯榜最高值与消费者财务状况调查最高值的比率从49.4提高到54.4。原则上，福布斯400富豪榜的总财富应记录在汇总资产负债表数据中。这种不断增长的差异也可以解释为什么汇总资产负债表数据显示这一时期的财富平均值增长幅度远远超过消费者财务状况调查数据。正如我在第五章中所论述的那样，这些年的汇总资产负债表可能比消费者财务状况调查数据更可靠。[51]
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图2.11 1962年至2013年净资产百分比

研究财富不平等程度趋势的另一种方法是追踪随时间推移净资产的百分位数比率。图2.11显示了三个这样的比率的时间序列：P99/P50比率、P95/P50比率和P50/P25比率。[52]前两个比率显示财富分布的上半部分发生了什么，而P50/P25比率表明财富分布的下半部分发生了什么。[53]结果非常引人注目，显示了财富不平等程度的另一种时间发展路径，与基尼系数或最富阶层富份额显示的路径不同。首先来看P99/P50比率，我们看到这条曲线除了在1962年到1969年之间有一个小凹陷外，[54]基本以一种急剧上升的趋势奔向2013年。从1962年到2001年，这一比率几乎翻了一番，从42.6增加到79.4，然后从2001年到2007年略有上升，然后从2007年到2013年攀升了51%，达到了121.6，几乎是1962年的三倍。值得注意的是，该指标从2010年到2013年依然持续攀升。从1962年到2013年，P95/P50比率也呈现上升轨迹。半个世纪以来，该比率提高到2.3倍，与之相比P99/P50比率提高到2.9倍。与P99/P50比率相比，P95/P50比率上升不那么显著，这反映出财富分布最富1%阶层的财富增幅高于接下来的4%阶层（P95至P99）。

P50/P25比率曲线与前两个比率曲线有一些不同。从1962年到1969年，P50/P25比率从17.7下降到10.3，下降了42%。在此之后，该比率总体曾现上升趋势，2007年达到27.7，比1962年水平高56%。然后这一比率开始飙升，2013年达到182.4，是1962年的约10倍，是2007年的约6.6倍。2007年之后该比率迅猛上升的原因，并不是P50财富（中位数）迅猛增长，因为从2007年到2013年实际上P50财富还有所下降。而其原因其实是2007年之后P25财富接近破灭，到2013年降至仅350美元。P99/P50比率和P50/P25比率的上升表明，财富不平等程度的加剧反映了财富分布的上半部和下半部的不平等程度同时加剧。

1983年至2013年整体财富增长的份额分配

表2.6显示了1983年至2013年按分位数（quantile）计算的财富和收入的绝对变化。这个结果更加引人注目。在此期间，相对而言最富裕广义家庭的财富增长最多。最富0.1%阶层的平均财富（按2013年美元计算）增长超过2700万美元，即65%，最富0.5%阶层平均财富增加超过1200万美元，或79%，而最富1%阶层平均财富增加超过800万美元，或82%。五等分最富20%阶层的其余部分平均财富增长幅度从52%到109%，五等分次富20%阶层平均财富增加24%，而在五等分中间20%阶层平均财富损失了14%，而最穷40%阶层平均财富减少了17500美元。到2013年，最穷40%阶层的平均财富已经下降到-10800美元。

另一种观察这种现象的方法，是计算1983年至2013年不同财富分组实际广义家庭财富增长占广义家庭财富总财富增长的比例。计算方法是将每个百分位数分组的财富增长总量除以广义家庭财富总增长量，同时保持该百分位数分组中的广义家庭数量不变。如果某个百分位数分组的财富份额随着时间的推移保持不变，那么该分组财富增长占总财富增长的百分比将等于其财富占总财富的比例。如果某个分组占总财富份额随着时间的推移而增加（或减少），那么它财富增长占总财富增长的百分比将大于（或小于）那年其财富占总财富的比例。但是，应该指出的是，在这些计算中，每个分组的广义家庭样本（比如五等分最富20%阶层）在不同年份可能会有所不同。

结果表明，1983年至2013年，最富1%阶层获得了以可变现财富衡量的总财富增长的41%。在这30年中，这一比例始终高于最富1%阶层的财富份额。实际上，最富0.1%阶层获得了总财富增长的13.5%，最富0.5%阶层获得了总财富增长的30%。接下来的4%阶层（P95至P99）获得总财富增长的36%，接下来的15%阶层获得了总财富增长的22%，因此五等分最富20%阶层总计收获的财富略微超过了总财富增长的100%，而其他80%阶层的财富增长合计几乎为零。

在财务资源方面显示了相似的情形。按财务资源排名，最富1%阶层的平均财务资源攀升了96%，接下来最富4%阶层的平均财务资源上升了132%，而再接下来最富15%阶层的平均财务资源上升了84%到90%不等。总的来说，五等分最富20%阶层的财务资源平均值上升了104%。与净资产一样，五等分次富20%阶层的财务资源显示正增长，而五等分中间20%阶层和最穷40%阶层的财务资源出现绝对下降。1983年至2013年，非住宅财富的总增长中，最富1%阶层收获了43%，五等分最富20%阶层几乎拿走了100%的增长，而其他80%阶层则几乎为零。

表2.6 1983年至2013年按财富阶层或收入阶层分类的持有财富中间值和收入中间值

[image: ]

表2.6 1983年至2013年按财富阶层或收入阶层分类的持有财富中间值和收入中间值-续表
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使用消费者财务状况调查收入数据进行的类似计算表明，1982年至2012年实际收入增长最多的是收入分布最高1%阶层广义家庭，他们的收入增长了90%。接下来的4%阶层收入平均值增加了54%，接下来的5%阶层收入平均值增加了28%，再接下来10%阶层收入平均值增加了14%。收入分布五等分次高20%阶层的收入仅增长了3%，而收入分布五等分中间20%阶层和最低40%阶层的收入出现绝对下降。在1982年至2012年的实际收入增长总额中，收入最高1%阶层几乎拿走了一半，收入分布五等分最高20%阶层的收入增长份额超过总增长的100%。净资产和财务资源的相应数字与此非常接近。

表2.6的第二部分显示了自1962年以来的细分时段，净资产平均值的增长状况。1962年到1983年，不同百分位数分组的净资产增长百分比非常接近。即便是最穷40%阶层，其净资产也增长了36%。这些年里，最富1%阶层收获了总财富增长的35%，财富五等分最富20%阶层拿走了总财富增长的84%，这一数字大大低于1983～2013年的总体水平。1983年至1989年，财富五等分最富20%阶层净资产增长百分比要高于其余80%阶层。在此期间，最富1%阶层收获了财富总增长的42.6%，财富五等分最富20%阶层收获了财富总增长的90%。下一个时期，从1989年到2001年，各个财富五等分阶层净资产平均值的增长百分比与之前类似，值得注意的例外是，最富0.1%阶层的财富仅增长9.6%，最穷40%阶层的净资产平均值下降了51.9%。在这段时间内，最富1%阶层只收获了财富增长总量的30%，远低于1983年至1989年，但财富五等分最富20%阶层收获了财富增长总量的89%，这一数字与前一个时期相当。

从2001年到2007年，最富0.1%阶层欣喜地收获了最高的净资产增长率，为42.0%。财富五等分最富20%阶层的净资产平均值增长了21.3%，财富五等分次富20%阶层的净资产平均值增长了15.4%，财富五等分中间20%阶层的净资产平均值增加了20.7%，剩下最穷40%阶层的净资产平均值减少了34.1%。这些年财富增长总量中，超过五分之一（22%）落入最富0.1%阶层手中，这一数字高于1983年至2013年的整体水平，最富1%阶层拿到了财富增长总量的40.3%，这一数字与1983～2013年间整体水平相当。财富五等分最富20%阶层拿到了财富增长总量的87.9%，低于1983年至2013年整体水平，但与1983年至1989年和1989年至2001年间水平相当。从2007年至2013年，净资产平均值下降。财富五等分底部80%阶层的财富损失百分比高于财富五等分最富20%阶层。从财富平均值来说，财富五等分最富20%阶层下降了11.7%，财富五等分次富20%阶层下降了27.7%，财富五等分中间20%阶层下降了43%。最穷40%阶层的财富平均值从略有余财（2500美元）下滑至负债10800美元。这些年里，财富损失总量的23%集中在最富1%阶层，财富五等分最富20%阶层的损失占财富损失总量的65%。这几个损失百分比数字远低于前四个时期财富平均值的增长百分比数字。因此，这一时期的财富损失比前几个时期财富增长分布更为分散。

这些结果相当显著地表明，从1983年至2013年，即使有大衰退及其影响，经济增长仍令人惊讶地集中在极少的一部分人口中——财富五等分最富20%阶层，特别是最富1%阶层。然而，随着时间的推移，财富集中度的增长并不均匀。特别是1983年至1989年和2001年至2007年这两个时期，财富不平等程度急剧扩大。在其他三个时期，最富群体财富增长总量的比例或多或少等于其财富份额。[55]

包含交通工具的净资产趋势和与收入动态追踪调查（PSID）的比较

如表2.7（A组和B组）所示，把交通工具价值包含在净资产（Networth Including Autos，NWA）中，并不会怎么增加净资产中位数和平均值。包含交通工具的净资产的时间趋势与净资产的时间趋势非常相似，但有一些例外。第一个例外是1983年至1989年，包含交通工具导致净资产中位数增长幅度更大（11.6%对7%）。第二个例外是2010年至2013年间，包含交通工具的净资产中位数增长3%，而净资产中位数增长-1.2%。此外，在此期间，包含交通工具的净资产平均值增长2.4%，而净资产平均值仅增加0.6%。

在比较财富不平等趋势时，我们首先看到，使用基尼系数来衡量，在财富定义中包含交通工具将降低财富不平等程度。这是可以预料到的，因为交通工具是低收入阶层的重要资产，计算交通工具价值增加了净资产为正的广义家庭数量。有趣的是，包含交通工具的净资产的基尼系数时间趋势与不包含交通工具的净资产的几乎完全一样。其次，有些令人惊讶的是，将交通工具包含在内的净资产增加了最富1%、最富5%阶层的财富估算份额，并且稍微提高了最富20%阶层广义家庭的财富份额。这是因为相对于其他资产，富人拥有的交通工具占交通工具总价值的份额更高。[56]再次，不管净资产中包含交通工具还是不包含交通工具，这些最富阶层所持财富份额的时间趋势几乎一模一样。总的结论是，在净资产中包含交通工具的价值对净资产的时间趋势几乎没有影响。

表2.7 1983年至2013年包含和不包含交通工具的净资产时间趋势
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表2.7 1983年至2013年包含和不包含交通工具的净资产时间趋势-续表
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关于广义家庭财富研究的另一个主要数据来源是密歇根大学调查研究中心的收入动态追踪调查（PSID）。与消费者财务状况调查不同，收入动态追踪调查基本上是一个代表性样本，不会对富裕阶层增加取样。尽管如此，比较这两个来源数据的时间趋势是有益的，特别是2007年至2013年。这些年收入动态追踪调查与消费者财务状况调查有些不同，因为自1999年以来收入动态追踪调查一直是两年调查一次。收入动态追踪调查的概念里包含交通工具，所以适合与包含交通工具的净资产进行比较。[57]

收入动态追踪调查数据中包含交通工具的净资产的平均值和中位数均低于消费者财务状况调查数据。2007年，收入动态追踪调查的净资产平均值是423600美元，而消费者财务状况调查的净资产平均值为623800美元；收入动态追踪调查的净资产中位数为98900美元，与之相比，消费者财务状况调查的净资产中位数为135300美元（所有数据均按2013年美元计算）。两组数据的时间趋势也不同。收入动态追踪调查显示2007年至2011年财富平均值下降43%，中位数下降51%；而消费者财务状况调查显示2007年至2010年包含交通工具的净资产平均值下降17%，中位数下降42%。收入动态追踪调查显示2011年至2013年财富平均值上升27%，中位数上升16%；而消费者财务状况调查数据显示2010年至2013年间财富平均值和中位数均变化不大。在2007年至2013年间，我们从两个来源都可以获得数据，收入动态追踪调查显示财富平均值下降27%，中位数下降43%；消费者财务状况调查显示包含交通工具的净资产平均值仅下降15%，但中位数下降了40%。两个数据来源的家庭财富中位数趋势似乎相似，但财富平均值趋势不同。可能的原因是消费者财务状况调查样本比收入动态追踪调查更好地覆盖了富裕广义家庭。

收入动态追踪调查得到的财富不平等衡量指标实际上比消费者财务状况调查得到的略高。2007年收入动态追踪调查中包含交通工具的净资产的基尼系数为0.832，与之相比消费者财务状况调查中包含交通工具的净资产的基尼系数为0.816。这一发现似乎有点令人惊讶，因为消费者财务状况调查对富裕广义家庭的覆盖范围要大得多。收入动态追踪调查还显示2007年至2009年间财富不平等程度的急剧扩大，基尼系数上升了0.058。相比之下，消费者财务状况调查显示包含交通工具的净资产的基尼系数上升了0.034。根据收入动态追踪调查数据，2009年至2011年基尼系数下降了0.011，从2007年到2011年基尼系数的净变化为0.047，相比之下，消费者财务状况调查包含交通工具的净资产的基尼系数上升了0.034（PSID没有2013年基尼系数数据）。然而，两组数据的包含交通工具的净资产不平等趋势似乎大致相似。

摘要和结论

从1962年到2001年，广义家庭净资产中位数稳健增长，增长了74%，年增长1.43%。2001年至2007年，净资产中位数增长19%，年增长2.91%，比前几十年增长更快。根据近期人口调查（CPS）数据，收入中位数呈现另一种时间趋势，从1962年到1989年增长28%，年增长0.92%，然后从1989年到2007年仅增长了7.6%（总计）。

随后大衰退来袭，就像海啸一般抹掉了四十年的财富增长。从2007年到2010年，扣除通胀因素后房价实际下降了24%，股价下跌了26%，财富中位数下降了惊人的44%。事实上，到2010年，财富中位数甚至低于1969年水平！净资产为零或为负数的广义家庭比例从18.6%急剧上升至21.8%。从2010年到2013年，资产价格回升，股价上涨39%，房价上涨8%。尽管如此，财富中位数仍然停滞不前。

在本章中，我用四种方式衡量财富不平等程度：（1）基尼系数；（2）最富群体的财富份额；（3）百分位数（percentile）比率；（4）不同五等分群体（quantile groups）占有的财富增长总量的份额。不同衡量方式得到的结果大致相同。根据第一个指标基尼系数，财富不平等程度从1983年到1989年急剧上升（基尼系数增加0.029）。然后从1989年到2007年保持相对稳定，但在2007年到2010年急剧增加，基尼系数从0.834攀升至0.866，财富五等分最富20%阶层的财富份额从85%增加到89%。最穷40%阶层的财富份额从0.2%到急剧下降到-0.8%。从2010年到2013年净资产的基尼系数略有上升，而此时最富1%阶层的财富份额增长了1.6%。2013年净资产的基尼系数达到了51年来的最高水平0.871。

相比之下，根据消费者财务状况调查数据计算的收入不平等基尼系数从1962年到2000年几乎持续上升（上升了令人震惊的0.135），从2000年到2003年略有减少，到2006年再增加0.034。到2006年，收入的基尼系数已达到0.574。然后从2006年到2009年显著下降（减少0.25基尼点数）。但从2009年到2012年收入不平等再次急剧扩大，基尼系数回到了2007年水平。

最富阶层财富份额的变动通常跟随基尼系数的变动。与基尼指数相似，从1983年到1989年最富1%、0.5%、0.1%阶层净资产份额飙升。从1989年到2007年，虽然基尼系数略有增加，但最富阶层财富份额略有下降。2007年至2013年，基尼系数显示相当大幅度的上升，最富1%、0.5%、0.1%阶层的财富份额同样出现了相当大幅度的增长。

P99/P50比率显示出一种对比鲜明的趋势。除了两个例外的时间段，P99/P50比率一直持续增加，从1983年的46.1增加到2013年的121.6（增加1.6倍）。2007年至2010年，P99/P50比率增幅最高为38%。从2010年到2013年，这一比率上升了10%。P50/P25比率的表现略有不同，它从1983年到2007年上升2.5倍，然后从2007年到2013年急速飙升6倍多。2007年至2013年的这种飙升反映了财富中位数的大幅下降——这是房价大幅下挫伴随着资不抵债房主（underwater homeowners）[58]大增的结果。

2013年，最富1%阶层的财富平均值跃升至1860万美元。1983年至2013年，最富群体的净资产增长率远高于财富分布的其他分组。最穷40%阶层的平均财富从1983年的6700美元下降到2013年的-10800美元（均按2013年美元计算）。总而言之，最富20%阶层的财富增长最多，特别是最富0.5%阶层、最高1%阶层。1983年至2013年，最富1%阶层净资产增长量占净资产增长总量的41%，而最富20%阶层的净资产增长量超过净资产增长总量的100%。

研究细分时间段，我们发现有两个时期出现了财富不平等程度急剧扩大的状况——1983年至1989年和2001年至2007年。在这两个时段里，最富1%阶层的财富增长量占财富增长总量的比例严重失衡——分别为42.6%和40.3%。在其他三个时期，最富阶层的财富增长量占财富增长总量的比例或多或少等于其财富份额比例。

我们如何看待财富不平等程度这些不同的时间趋势？首先，在1983年至2013年（实际上，几乎在1962年至2013年也是如此），所有指标几乎一致显示财富不平等程度大幅度上升。从1983年到2013年，基尼系数飙升了0.072基尼点，最富5%阶层的净资产份额上升了8.8个百分点，最富20%阶层的净资产份额上升了7.6个百分点。最富1%阶层的财富份额温和增长2.9%。P99/P50比率上升2.6倍，P95/P50比率上升2.2倍，P50/P25比率上升16.3倍。此外，从1983年到2013年，财富增长总量的41%归于最富1%阶层，财富增长总量的100%归于最富20%阶层。赛斯和祖克曼数据显示，从1983年到2012年（最后一个有可用数据的年份），财富不平等程度大幅增加——最富1%、0.5%和0.1%阶层的财富份额分别上升17.1个、16.3个和13.1个百分点。

这些指标之间的主要差异在于时间选择。对于基尼系数、财富不平等程度有三个突然急剧扩大的时段：（1）1962年至1969年（基尼系数增加0.025）；（2）1983年至1989年（基尼系数增加0.029）；（3）2007年至2010年（基尼系数增加0.032）。对于极富裕阶层的财富份额，我的计算结果显示：1962年至1969年最富1%、0.5%和0.1%阶层的财富份额增幅相对较大（分别增加2.2个、2.2个和1.5个百分点），1983年至1989年最富1%和0.5%阶层的财富份额增幅相对较大（分别为1.4个和1.3个百分点），2007年至2013年最富1%和0.5%阶层的财富份额增幅相对较大（分别为2.1个和1.9个百分点）。相比之下，最富裕5%阶层的财富份额大增的时段是：1962年至1969年（1.6个百分点），1983年至1989年（1.9个百分点），1989年到1992年（2.0个百分点），2004年至2007年（2.9个百分点），以及2010年至2013年（2.3个百分点）。而最富20%阶层的财富份额强劲增长的时段是：1962年至1969年（1.5个百分点），1983年至1989年（1.7个百分点），2007年至2010年（3.6个百分点）。而让事情更复杂的是，我们发现赛斯和祖克曼的数据显示，1962年到1969年最富1%、0.5%和0.1%阶层的财富份额下降，然后从1983年到1989年大幅上涨（分别增长3.1个、3.2个和2.6个百分点），另一个激增的时段是1995年至1998年（分别增长2.8个、2.7个和2.2个百分点），2004年至2012年甚至出现幅度更大的暴涨（分别增长8.3个、7.8个和6.4个百分点）。

百分位数比率显示了不同的情形。2007年至2010年，P99/P50、P95/P50和P50/P25比率都表现不平等程度加剧——分别增长38%、68%和408%。而在其他时期表现各异。从1983年到1989年，P50/P25比率跃升了65%，但P99/P50比率仅上升了12%，P95/P50比率略有下降。1995年至2001年，P99/P50比率爆发式上升了44%，P95/P50比率上升了20%，P50/P25比率仅略有上升。如前所述，在1983年至1989年和2001年至2007年间，最富1%阶层的财富份额增长特别强劲，分别为42.6%和40.3%。

这里提出的衡量指标中，基尼系数可能是最可靠的，因为它反映了财富分布的整体情况。此外，估算最富群体的财富份额可能会出现错误，至少在消费者财务状况调查中，没有完全捕获广义家庭财富在1亿美元及以上的广义家庭数量和他们的财富阶层。正如我们所看到的，这个问题不仅影响财富分层的估算（实际财富份额），更重要的是影响财富分层随时间变化的趋势，因为消费者财务状况调查最富阶层财富数据与福布斯400富豪榜最低值和最高值之间的差异随时间推移而显著加大。这项调查对最富1%阶层财富增长量占财富增长总量比例的估算，受到一个因素的严重影响，那就是这项调查在多大程度上准确收集了这个富裕阶层的财富数据，所以这些数据的可靠性可能要低于基尼系数。

赛斯和祖克曼数据原则上应该涵盖极富裕财富分组，但由于赛斯和祖克曼数据估算严重依赖资本化算法和其他设算技术，因此很可能他们的估算存在相当大的误差。对于非法人企业股权（unincorporated business equity）的价值估算尤其如此，这种估算是基于对非法人组织收入资本化得出其价值。正如我们将在第三章中看到的那样，商业股权主要集中在富裕广义家庭中。总而言之，赛斯和祖克曼数据系列对最富1%及以上阶层的财富份额的估算可能比消费者财务状况调查数据更可靠，因为消费者财务状况调查将福布斯400富豪榜数据排除在外，并且明显低估了极富裕阶层的财产收入。

幸运的是，基尼系数对最富阶层的估算份额不是很敏感。事实上，众所周知，基尼系数对财富分配的上下两端并不是非常敏感，因为洛伦兹曲线的绝大部分位于财富分配的中间［作为例子，参见沃尔夫的《贫困和收入分布》（Poverty and Income Distribution（2009）］。这就是基尼系数可能是衡量财富不平等程度更可靠的指标的另一个原因。百分位数分组（至少到第99百分位数）似乎也非常可靠，因此像P99/P50比率这样的百分位数比率应该是可信的，可以作为基尼系数的补充来衡量财富不平等程度。根据基尼系数，我会得出如下结论：在这51年间，有三次财富不平等程度急剧扩大的时段，即1962～1989年、1983～1989年和2007～2010年。在整个时间段内，基尼系数增加了0.068点。有趣的是，P99/P25比率也显示了财富不平等程度急剧扩大的时段：1983年至1989年（增长了84%），还有特别突出的2007年至2010年（增加到6倍！）。

最后，也许可以给喜爱这个研究领域并把注意力集中在研究最富裕阶层财富份额上的经济学家一个有用的建议，即基尼系数这样的综合指标似乎很优秀。这项研究的主体来自西蒙·库兹涅茨（Simon Kuznets）的《高收入群体的收入和储蓄份额》（The Share of Upper Income Groups in Income and Savings）（1953年）和罗伯特·兰普曼（Robert Lampman）的《1922年至1956年国民财富中最富裕财富持有者的份额》（The Share of Top Wealth-holders in National Wealth）（1962年）。这两项研究都受限于缺少数据，对财富不平等程度的研究仅限于最富阶层的财富份额趋势——特别是前者缺乏所得税数据，后者缺乏遗产税数据。由于数据限制，后来关于该主题的研究主要集中在最富阶层的收入份额和财富份额上。[59]今天使用调查数据进行的财富不平等程度的研究，或许可以使用更好更全面的衡量财富不平等程度的指标，如基尼系数，而不仅限于最富裕财富持有者的财富份额。

附表2.1 1983年至2013年按广义家庭特征和年份分组的样本量
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附表2.1 1983年至2013年按广义家庭特征和年份分组的样本量-续表
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[1] 如下所示，虽然“官方定义”的大衰退在2009年6月结束，但根据美国国家经济研究局（NBER）的定义，我把2007年至2013年定义为大衰退时期，因为这些年里收入中位数和财富中位数没有恢复。

[2] 本章基于一些先前的研究成果：Edward N. Wolff著作：“The Distribution of Household Disposable Wealth in the United States，”载于The Review of Income and Wealth series 29，no.2，（June 1983）：125-46；Wolff著作：“Estimates of Household Wealth Inequality in the United States，1962-83，”载于Review of Income and Wealth series 33，no.3 （September 1987）：231-56；Wolff著作：“Methodological Issues in the Estimation of the Size Distribution of Household Wealth，”载于Journal of Econometrics 43，no.1/2 （January /February 1990）：179-95；Wolff著作：“The Distribution of Household Wealth：Methodological Issues，Time Trends，and Cross-Sectional Comparisons，”载于Economic Inequality and Poverty：International Perspectives，主编：Lars Osberg （Armonk，NY：M. E. Sharpe，1991），92-133；Wolff著作：“Changing Inequality of Wealth，”载于American Economic Review Papers and Proceedings 82，no.2 （May 1992）：552-58；Wolff著作：“Trends in Household Wealth in the United States，1962-1983 and 1983-1989，”载于Review of Income and Wealth series 40，no.2 （June 1994）：143-74；Wolff著作：“The Rich Get Increasingly Richer：Latest Data on Household Wealth during the 1980s，”载于Research in Politics and Society（Stamford，CT：JAI Press，1995），5：33-68；Wolff著作：Top Heavy：A Study of Increasing Inequality of Wealth in America（New York：The Twentieth Century Fund Press，1995）；Wolff著作：“Recent Trends in the Size Distribution of Household Wealth，”载于Journal of Economic Perspectives 12，no.3 （Summer 1998）：131-50；Wolff著作：“Recent Trends in Wealth Ownership，from 1983 to 1998，”载于Assets for the Poor：The Benefits of Spreading Asset Ownership，主编：Thomas M. Shapiro and Edward N. Wolff （New York：Russell Sage Press，2001），34-73；Wolff主编：“Changes in Household Wealth in the 1980s and 1990s in the U.S.，”载于International Perspectives on Household Wealth（Cheltenham，U.K.：Edward Elgar Publishing Ltd.，2006），107-50；Wolff著作：“Recent Trends in Household Wealth in the U.S.：Rising Debt and the Middle Class Squeeze，”载于Economics of Wealth in the 21st Century，主编：Jason M. Gonzales （Hauppauge，N.Y.：Nova Science Publishers，Inc.，2011），1-41；Wolff著作：“The Distribution of Wealth in the United States at the Start of the 21st Century，”载于The Economics of Inequality，Poverty，and Discrimination in the 21st Century，主编：Robert S. Rycroft （Santa Barbara，CA：ABC-CLIO，2013），38-56；Wolff著作：“The Asset Price Meltdown，Rising Leverage，and the Wealth of the Middle Class，”载于Journal of Economic Issues 47，no.2 （June 2013），333-42；Wolff著作：“Household Wealth Trends in the United States，1983-2010，”载于Oxford Review of Economic Policy 30，no.1 （2013）：21-43；Wolff著作：“The Asset Price Meltdown and Household Wealth over the Great Recession in the United States，”载于Research in Economic Inequality（Bingley，U.K.：Emerald Group Publishing Ltd.，2014），22：1-42；Wolff著作：“The Middle Class：Losing Ground，Losing Wealth，”载于Diversity and Disparities：America Enters a New Century，主编：John R. Logan （New York：Russell Sage Foundation，2014），60-104；Wolff著作：“Wealth Inequality，”载于Pathways，The Poverty and Inequality Report，Special Issue：State of the Union（2014）：34-41；Wolff著作：“Household Wealth Trends in the United States，1962-2013：What Happened over the Great Recession？”载于NBER Working Paper no.20733，December 2014。同时参见Edward N. Wolff，Lindsay A. Owens和Esra Burak著作：“How Much Wealth was Destroyed in the Great Recession？”载于The Great Recession，编辑：David B. Grusky，Bruce Western和Christopher Wimer （New York：Russell Sage Foundation Press，2011），127-158.

[3] 交通工具（vehichle）不仅指汽车，还包含游艇、飞机等。——译注

[4] 1989年至2007年数据的来源是美国人口普查局《2009年统计摘要》表935，见http：//www.census.gov/compendia/statab/。2007年之后的数据，请参见美国房地产经纪人协会（National Association of Realtors）《大城市单户住宅二手房销售价格中位数》（Median Sales Price of Existing Single-Family Homes for Metropolitan Areas），网址：http：//www.realtor.org/sites/default/files/reports/2012/embargoes /2012-q1-metro-home-prices-49bc10b1efdc1b8cc3eb66 dbcdad55f7/metro-home-prices-q1-single-family-2012-05-09.pdf，都是2014年10月17日采集。这些数字是二手房价格中位数，仅限于大城市。若无特别说明，数字都是以2013年美元计算。

[5] 住房自有率（Homeownershiprate），房屋居住者拥有这套房屋占总房屋数的比例。——译注

[6] 凯斯-席勒20城市综合住宅价格NSA指数（Case-Schiller 20-City Composite Home Price NSA Index）显示完全不同的趋势。它从2001年1月到2004年1月上涨了35%，然后从2004年1月至2007年1月上涨了33.5%（参见https：//fred.stlouisfed.org/series/SPCS20RSA，2016年12月9日采集）。不清楚为什么这两个数据源的趋势有如此大的差异。但是，凯斯-席勒指数基于最大的20个城市的数据，而美国房地产经纪人协会指数基于更大范围的数据源，覆盖了160个左右的大城市。对于我的研究而言，后者作为全国房价变动的指标更可靠。

[7] 参阅http：//www.nber.org/cycles/cyclesmain.html，2014年4月20日采集。如前所述，我使用“大衰退时期”代表2007年到2013年这一段时间。

[8] GDP数据来源是：http：//www.bea.gov/iTable/index_nipa.cfm，2016年12月1日采集。

[9] 参见美国劳工统计局（BLS），http：//data.bls.gov/timeseries/LNS14000000，2016年12月1日采集。

[10] 凯斯-席勒指数显示2007年1月到2010年1月之间下降了27.9%。

[11] 凯斯-席勒指数显示2010年1月到2013年1月之间恢复了0.9%。

[12] 股票价格来源于《2013年总统经济报告》表B-96，可在http：//www.gpoaccess.gov/eop/tables13.html获取，更新至2013年的数据见http：//us.spindices.com/indices/equity/sp-composite-1500，2014年10月17日采集。

[13] 这些数据基于美国劳工统计局（BLS）小时工资系列数据。数据来源《2014年总统经济报告》表B-15，见http：//www.gpo.gov/fdsys/pkg/ERP-2014/pdf/ERP-2014-table15.pdf，2014年10月17日采集。美国劳工统计局工资数据使用消费者物价指数（CPI-U）转换为定值美元。

[14] 这个是平民就业数据。数据来源于《2014年总统经济报告》表B-14，见http：//www.gpo.gov/fdsys/pkg。/ERP-2014/pdf/ERP-2014-table14.pdf，2014年10月17日采集。

[15] 参见《2014年总统经济报告》表B-12，见http：//www.gpo.gov/fdsys/pkg/ERP-2014/pdf/ERP-2014-table12.pdf，2014年10月17日采集。

[16] 这些数字来自美国联邦储备委员会美国财政账户（以前是资金流转数据）表B.100，参见http：//www.federalreserve.gov/releases/Z1/，2014年10月17日采集。

[17] 可惜的是，在2004年以前，消费者财务状况调查数据中没有教育贷款数据。

[18] 对固定收益养老金财富的估算是基于预期退休养老金福利的现值计算。详细情况，请参阅第八章。

[19] 参见Constance F. Citro和Robert T. Michael编辑的Measuring Poverty：A New Approach（Washington，DC：National Academy Press，1995）。

[20] 参见Dalton Conley著作：Being Black，Living in the Red：Race，Wealth and Social Policy in America（Berkeley：University of California Press，1999）。

[21] 参见Seymour Spilerman著作：“Wealth and Stratification Processes，”载于American Review of Sociology 26，no.1 （2000）：497-524。

[22] 关于2001消费者财务状况调查名单样本设计的进一步讨论，参见Arthur B. Kennickell著作：“Modeling Wealth with Multiple Observations of Income：Redesign of the Sample for the 2001 Survey of Consumer Finances”（October 2001），文章链接为：http：//www.federalreserve.gov/pubs/oss/oss2/methodhtml。

[23] 关于这些权重的相关问题讨论，参见：1989消费者财务状况调查，Arthur B. Kennickell和R. Louise Woodburn著作：“Estimation of Household Net Worth Using Model-Based and Design-Based Weights：Evidence from the 1989 Survey of Consumer Finances”，1992年4月华盛顿美国联邦储备委员会未出版论文；1992年消费者财务状况调查，Kennickell，Douglas A.，McManus和R. Louise Woodburn著作：“Weighting Design for the 1992 Survey of Consumer Finances，”1996年3月华盛顿美国联邦储备委员会未出版论文；1995年消费者财务状况调查，Kennickell和Woodburn著作：“Consistent Weight Design for the 1989，1992，and 1995 SCFs，and the Distribution of Wealth”，载于Review of Income and Wealth series 45，no.2 （June 1999），193-216；还有 2001消费者财务状况调查，Kennickell著作：“Modeling Wealth with Multiple Observations of Income”。

[24] 每年的样本容量和广义家庭特征参见附录表2.1。

[25] 基奥计划，美国国会议员基奥提出的个体营业者应在年收入中拨出一部分留作递延纳税的年金或退休基金的计划。——译注

[26] 从另一方面来说，古董、珠宝、艺术品和其他“贵重物品”都包含在消费者财务状况调查的“其他资产”类别里。

[27] 另一个理性理由是，如果把交通工具包含在广义家庭财富组合里，它们的“收益率”基本上是负数，因为它们折旧速度特别快（见第三章关于计算总体广义家庭财富组合收益率的描述）。

[28] 在后面，我在家庭财富组合里加入了这两个财富部分，我称其为“增广财富”。参见第八章关于社会保障财富和固定收益养老金财富的估算讨论。

[29] 财务资源包含“贵重物品”，例如艺术品，这些可以出售而不会显著降低一个家庭的生活标准，还有不太容易快速变现的营业资产。因为财务资源概念里也有一些难以变现的资产，所以它也不是一个100%的纯粹概念。

[30] 参见Dorothy Projector和Gertrude Weiss著作：Survey of Financial Characteristics of Consumers，Federal Reserve Board Technical Papers（Washington，DC：Board of Governors of the Federal Reserve System，1966）。

[31] 关于调整的详细信息参见Wolff著作：“Estimates of Household Wealth Inequality in the United States，1962-83”，和本书附录1。

[32] 关于1962年消费者财务特征调查以及1983年和1989年消费者财务状况调查数据文件的详细调整信息，参见本书附录1，关于1969年经济和社会绩效衡量指标构造的信息参见本书附录2。需要注意，因为这4个调查使用了不同的抽样框和方法论，所以4个调查的数据都被调整为与国家资产负债表总额保持一致，使其广义家庭财富估算值保持一致。（1983年消费者财务状况调查某些领域的方法论与1989年消费者财务状况调查不同，而1989年和之后的调查都使用了相同的方法论。）1992年、1995年和1998年消费者财务状况调查也需要一些小调整，因为它们都显示与国家资产负债表数字有相当大的差异。我的基线估算同时还排除了交通工具。进一步，我的计算基于美国联邦储备委员会提供的“公共用途”（public use）样本，这与美国联邦储备委员会维护的内部文件有一些不同。因此，我的财富平均值和中位数以及财富不平等程度的数据，一般会与联邦储备委员会提供的“标准”估算值略有差异，他们的统计中包含了交通工具（相关案例见Kennickell和Woodburn著作：“Consistent Weight Design for the 1989，1992，and 1995 SCFs，and the Distribution of Wealth”）。

[33] 最高收入标准化处理。（top-coded），是统计学和计量经济学中的一种数据处理方法，对收入采样数据设一个上限，超过这个上限的数据进行标准化处理，例如设定最高上限为3万美元，收入超过3万美元的样本都记为3万美元。——译注

[34] 除非另有说明，否则所有美元数字均以2013年美元计算。

[35] 当交通工具被纳入财富衡量指标时，2007年至2010年的净资产中位数下降幅度较低——“仅”下降39%。其中的原因是机动车占中产阶级资产的很大一部分。然而，从2010年到2013年，包含交通工具的净资产中位数基本保持不变。

[36] 当交通工具被包含在净资产统计里时，净资产平均值的下降幅度也变为16%。

[37] 这并不是说这些年来财富不平等程度没有发生重大变化。实际上，根据遗产税数据，我在《头重脚轻：关于美国财富不平等程度持续扩大的研究》（Top Heavy：A Study of Increasing Wealth Inequality in America）（纽约新出版社，2002年）一书中，记录了从1969年到1976年财富不平等程度急剧降低，从1976年到1983年再次急剧上升。（更多讨论，请参阅第十二章。）

[38] 这些年恰好是里根政府的最后一段任期和乔治·H.W.布什政府任期的第一年。但是，很难想象他们的具体政策中哪些可能导致了收入不平等程度和财富不平等程度的急剧上升，除了1986年通过的《税收改革法案》（Tax Reform Act），该法案大幅降低了高收入阶层的边际税率。这种改变使富人拿到了更多的可支配（税后）收入，从而为他们带来更多的储蓄和财富积累。

[39] 顺便一提，这种差异表明，依赖最富1%阶层的财富份额作为衡量财富不平等程度的指标是危险的，而许多研究正是如此，因为随着时间的推移，它的轨迹不同于基尼系数（见图2.6）。

[40] 实际上，最富1%阶层财富份额的大幅下滑发生在1998年至2001年。主要原因似乎是“高科技”的繁荣和萧条，它使以定值美元计算的股票价格在1998年至2000年间上涨了24%，然后在2001年又回到了1998年的水平。扣除通胀因素后，在1998年至2001年间房价上涨了12%。拥有自己生意的最富1%阶层广义家庭比例似乎也有相当大幅度的下降，从72%降至66%。虽然最富1%阶层的净资产平均值增加了13.5%，但其非法人企业股权和其他房地产的价值平均值仅增长了6.2%。

[41] 有点令人惊讶的是，在乔治·H.W.布什（老布什）政府后期、克林顿政府时期和乔治·W.布什（小布什）政府时期，财富不平等程度仍然相对没有变化。正如我们将在第三章中看到的那样，这些年来财富不平等程度的稳定是中产阶级杠杆（即相对负债）急剧上升的结果。

[42] 导致最富1%阶层财富份额增长乏力的罪魁祸首是非法人企业股权，在2007年至2010年间，扣除通胀因素后，最富1%阶层的非法人企业股权平均值实际下降了26%，与之相比，其净资产平均值总体下降幅度为16%。

[43] 1998年至2001年间，最富阶层的财富份额再次大幅下挫，其直接原因同样是高科技行业的繁荣与萧条。如前所述，最富1%阶层的商业股权也有所下降。

[44] 应该指出的是，每个调查年度（比如2013年）的收入是前一年的数据（在这种情况下是2012年）。

[45] 应该指出的是，消费者财务状况调查数据显示收入不平等程度高于当前人口调查数据。例如，2000年，当前人口调查数据显示最富5%阶层拥有22.1%的财富份额，基尼系数为0.462。这个差异主要是由三个因素造成的。第一，消费者财务状况调查对富裕阶层进行增加取样，而当前人口调查则是代表性样本。第二，当前人口调查数据是最高收入标准化处理（即，收入最高分组是一个开放式区间，通常设定在75000美元或100000美元），而消费者财务状况调查数据则不是。第三，两个样本的收入概念不同。特别是，消费者财务状况调查的收入定义中包含已兑现的资本收益，而当前人口调查的定义中则没有。当前人口调查数据还显示1989年至2000年不平等程度大幅增加，最富5%阶层的份额从18.9%上升至22.1%，基尼系数从0.431上升至0.462。

[46] 与之相反，当前人口调查数据显示广义家庭收入不平等程度几乎没有变化，基尼系数从2006年的0.470略微下降到2009年的0.468。参见http：//www.census.gov/hhes/www/income/data/historical/household/2010/H04_2010.xls。基于美国国税局税务数据，以马内利·赛斯和托马斯·皮凯蒂的研究显示，2007年至2010年收入不平等程度大幅下降。特别是，这些年来第99.99百分位数，第99.9百分位数和第99百分位数家庭的收入急剧下降。请参阅世界顶级收入数据库，http：// topincomes.parisschoolofeconomics.eu/，2014年10月24日采集。

[47] 另外，有关赛斯和祖克曼数据系列的进一步讨论，请参见第十二章。

[48] 请参阅http：//www.forbes.com/forbes-400/。

[49] 消费者财务状况调查未能获取财富分布的极富裕阶层的数据，不仅仅是福布斯400富豪榜，而且可能也未获取财富范围在1亿美元到10亿美元之间的样本。

[50] 参见Arthur B. Kennickell著作：“Ponds and Streams：Wealth and Income in the U.S.，1989 to 2007，”载于Finance and Economics Discussion Series 2009-13 （Washington，DC：Federal Reserve Board，2009）。

[51] 关于这一观点，有一篇最近发表的论文值得关注，Jesse Bricker，Alice Henriques，Jacob Kimmel和John Sabelhaus的著作：“Measuring Income and Wealth at the Top Using Administrative and Survey Data，”载于Brookings Papers on Economic Activity，2016。作者展示了如果假设的资本化率和估算技术发生微小变化，赛斯和祖克曼数据系列中最富群体的估算财富份额就会发生巨大变化。他们根据自己“优选”的数据系列报告，从1989年到2013年，最富1%阶层的财富份额增加了6.3%，不到赛斯和祖克曼数据估算值14%的一半。如上所述，祖克曼认为，美国国税局税收数据中最富阶层的财产收入（股息和利息）集中度高于消费者财务状况调查数据，税收数据估算的上升趋势比消费者财务状况调查数据的估算值更高。这些事实可以解释赛斯和祖克曼数据系列与布里克等人的研究结果之间的差异。
另一点值得注意的是，赛斯和祖克曼数据和布里克等人都把养老金储备作为广义家庭财富定义的一部分。然后在退休人员中根据广义家庭中某人是否获得固定收益养老金福利，以及在当前劳动者中根据广义家庭劳动力特征将养老金储备分配给广义家庭。出于两个原因，这种方法论很特殊。首先，正如我在第八章中所论述的那样，如果将固定收益养老金计划的未来收入流计入广义家庭财富，则基于同样的逻辑还必须包含社会保障收入的未来收入流（即社会保障财富）。其次，如果要将“固定收益养老金财富”包含在广义家庭财富中，正确的程序是计算未来养老金福利的贴现流。这个总价值不一定等于未偿还的养老金储备，特别是如果养老金计划资金不足时。

[52] P50是净资产中位数，P99是第99百分位数的财富水平。

[53] 大多数关于收入不平等程度的研究使用P50/P10或P50/P20比率，而不是P50/P25比率。但是，我无法使用这两个比率，因为P10总是为零或为负数，而P20在1962年、2010年和2013年为零。

[54] 与之相反，最富1%阶层的份额从1962年到1969年均上升。

[55] 看起来可能有点奇怪的是，在整个1983年至2013年，最富20%阶层得到的财富增长总量比例比四个子时段的任何一个都要大，出现这种明显异常的原因是，像最富20%阶层这样特定分组的财富收益比例不是子时段的比例相加。这是因为：
△Wq，12/△W12=（△Wq，1+△Wq，2）/（△W1+△W2）
≠［△Wq，1/△W1+△Wq，2/△W2］/2
其中W表示财富平均值，下标q表示分位数q，下标1表示时段1，下标2表示时段2，下标12表示时段1和2的组合。换句话说，第一时段和第二时段q组收到的总财富的平均比例不一定等于q组在两个时段内收到的总财富比例。

[56] “交通工具”类别不仅包含汽车，还包含房车、休闲车、飞机和船只。

[57] 收入动态追踪调查（PSID）结果来自Fabian T. Pfeffer，Sheldon Danziger和Robert F.Schoeni著作：“Wealth Disparities Before and After the Great Recession，”载于The Annals of the American Academy of Political and Social Science 650（November 2013）：98-123，以及Pfeffer，Danziger和Schoeni著作：“Wealth Levels，Wealth Inequality，and the Great Recession，”拉塞尔·塞奇基金会（2014年6月）。

[58] underwater homeowner，房贷价值超过房屋价值的抵押贷款购房者。——译注

[59] 相关案例参见Wolff著作：Top Heavy；Thomas Piketty和Emmanuel Saez著作：“Income Inequality in the United States，1913-1998，”载于Quarterly Journal of Economics 118，no.1 （2003）：1-39；以及Piketty著作：Capital in the Twenty-First Century（Cambridge，MA：Harvard University Press，2014）。


第三章 广义家庭财富构成和收益率的变化

这一章分析了1983年至2013年（这一时段有一致的数据）广义家庭财富构成的变化和同期广义家庭财富收益率的变化。本章还研究了选定资产拥有率的变化，并调查了广义家庭财富总体构成的变化。特别关注债务与收入的比率以及债务与净资产的比率的发展变化。

富人真的与众不同吗？本章着眼于对比富人与中产阶级的财富持有模式。2013年中产阶级相当惊人的债务水平引发了一个疑问：这是近期才出现的现象，还是已经持续了一段时间？对这一时期中产阶级债务变化和中产阶级可用财务资源趋势的调查可以解答这个问题。
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描绘中产阶级与富人之间差异的另一种方式，是了解每个群体持有的总资产里不同类型资产的比例。本章对这一观点进行了研究，并进一步提供了2007年至2013年住房市场发生状况的更多细节。我们发现，财富构成的不同，尤其是不同财富阶层之间杠杆（债务）的不同，随着时间推移演变成为广义家庭财富收益率的巨大差异。

一个相关的问题是，正如一些人所认为的，本国的股票所有权是否在不断增加？本章对该主题进行了分析，并对固定缴款（DC）养老金计划中的养老金累积是否随着时间的推移而恶化进行了调查。

广义家庭债务终于下降

表3.1显示，2013年房主自住住房是所有广义家庭平均财富构成中最重要的资产，占总资产的28.5%（见图3.1）。房屋净值——房屋价值减去任何未偿还的抵押贷款——仅占总资产的17%。房主自住住房以外的房地产占10%，商业股权占18%。

活期存款、定期存款、货币市场基金、存单（CD）和人寿保险的退保现值（统称“流动资产”）占7.6%，养老金占16.5%。债券和其他金融证券占1.5%；公司股票，包含共同基金，占12.7%；信托基金权益占3.2%。债务占总资产的比例为15.2%，债务与净资产比率为17.9%。

从1983年到2013年，广义家庭财富的构成发生了相当大的变化。首先是住房占总资产的比例，1983年到2001年间在28%至30%之间波动，到2004年跃升至33.5%，然后到2013年下降至28.5%。有两个因素可以解释这种变化。第一，住房自有率的趋势从1983年的63%上升到2004年的69%，在2013年下降到65%。第二，二手单户住宅的房价中位数在2001年至2004年间上涨了18%，然后从2004年到2013年下降了17%。[1]

其次，相关趋势是房屋净值的，其在1983年占总资产的23.8%，然后几乎持续下降，到1998年占总资产的18.2%，之后上升到2004年的21.8%，然后再次下降到2013年的17.3%。两个系列数据（住房总价值与住房净值）之间的差异可归因于房产抵押贷款债务占房主资产比例的变化幅度，这个比例从1983年的20.9%增加到1998年的37%，然后下降到2004年的35%，然后再次上升到2013年提升至39.3%。此外，主要住宅的抵押负债占总资产的比例从2001年的9.4%升至2010年的12.7%，然后在2013年下降至11.2%。2001年至2004年房屋净值占总资产比例的增长，反映了这些年来房地产价值的强劲增长，而2007年至2013年出现的大幅下降反映了房价的急剧下降。

表3.1 1983年至2013年广义家庭总财富构成（占总资产的百分比）
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表3.1 1983年至2013年广义家庭总财富构成（占总资产的百分比）-续表
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图3.1 1983年和2013年广义家庭财富的构成（占总资产的百分比）

第三，总体相对负债率首先增加，债务与净资产比率从1983年的15.1%上升到2010年的20.6%，然后在2013年下降到17.9%。同样，这些年债务收入比几乎持续飙升，从1983年的68.4%上升到2010年的127.0%，但随后在2013年下降到107.1%。如果不包含主要住宅的抵押债务，那么这段时间其他债务与总资产的比率实际上从1983年的6.8%下降到2013年的4.0%。

2007年至2010年间所有广义家庭相对负债大幅增加，可能是由于债务绝对水平的上升和/或净资产及收入的下降。如表2.1所示，这三年净资产平均值和收入平均值都下降。以定值美元计算，债务也出现轻微收缩，抵押债务下降5%，其他债务下降2.6%，债务总额下降4.4%（见表3.5）。因此，这三年债务与权益的比率和债务与收入的比率急剧上升，这完全是由于财富和收入的减少。与之相反，在2010年到2013年，相对负债下降。这个时期净资产和收入相对保持不变，因此最可能的原因是广义家庭债务大幅减少。事实上，平均抵押债务（按定值美元计算）下降了13%，其他债务的平均值下降了11%，平均广义家庭债务下降了13%。[2]

第四，从1983年到2013年，养老金账户占总资产比率从1.5%提升至16.5%。这一增长在很大程度上抵消了流动资产占总资产份额的下降（从17.4%下降到7.6%），因此可以合理地推断大部分广义家庭用税收递延养老金账户取代了应税储蓄存款。

第五，其他（非住宅）房地产占总资产比率从1983年的14.9%下降到2013年的10.2%，同期金融证券占总资产的比率从4.2%下降到1.5%，非法人企业股权随着时间的推移或多或少保持稳定在18.0%左右。[3]这些年里，公司股票和共同基金占总资产比率从9.0%上升到12.7%。这种年度趋势主要反映了股市的波动。如果我们把通过共同基金、信托、个人退休账户（IRA）、401（k）计划和其他退休账户间接拥有的股票价值包含在内，那么股票总价值占总资产的比率提升了1倍多，从1983年的11.3%上升到2001年的24.5%，然后猛跌至2010年的17.5%，接着又上升至2013年的20.7%。股票比率在20世纪90年代的上涨反映了公司股票的牛市以及股票所有权的增大，而其在21世纪第一个十年的下跌则是股票市场低迷以及股票所有权减少的结果（见表3.11b）。其在2010年至2013年的增长反映了股市的复苏。

不同财富阶层的财富构成

表3.1展现了一幅全景图，显示在理财领域全体广义家庭的平均持有财富，但中产阶级家庭和富裕阶层在如何投资其财富方面存在显著的阶级差异。如表3.2所示，2013年最富1%广义家庭（按财富排名）将近3/4的储蓄投资于房地产、企业、公司股票和金融证券（参见图3.2）。公司股票，由广义家庭直接拥有或通过共同基金、信托账户，或各种养老金账户间接拥有的，合计占25%。住宅仅占其财富的9%（房屋净值占7%），流动资产占6%，养老金占9%。他们的债务与净资产的比率只有2.6%，债务与收入的比率为38%，抵押债务与房屋价值的比率为17%。

表3.2 2013年按财富阶层划分的广义家庭财富构成（占总资产的百分比）
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表3.2 2013年按财富阶层划分的广义家庭财富构成（占总资产的百分比）-续表
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图3.2 2013年不同财富阶层的广义家庭财富构成（占总资产的百分比）

在接下来最富裕的19%美国广义家庭中，住宅占他们总资产的28.0%（房屋净值占20%），流动资产占8.4%，养老金资产占21.7%。投资型资产——房地产、商业股权、股票和债券——占41%，23%是股票形式，包含直接拥有的或间接拥有的。债务占他们净资产的11.8%和收入的96.6%，抵押债务与房屋价值的比率为29.5%。

2013年，财富五等分的中间三个阶层广义家庭将60%以上的资产投资在自己的住宅上。他们的大额抵押贷款债务反映在房屋净值中，所以房屋净值仅占总资产的31.4%。总资产的另外25%进入了形式五花八门的货币储蓄和养老金账户。住宅、流动资产和养老金资产合计约占中产阶级总资产的87%。总资产的其余部分平均分布在非住宅房地产、商业股权以及各种金融证券和公司股票之间。他们直接或间接拥有的股票仅占其总资产的10%。债务与净资产的比率为64%，大大高于财富五等分最富20%阶层的水平，债务与收入的比率为125%，也远高于财富五等分最富20%阶层的水平。最后，他们的抵押债务约占其主要住宅价值的一半。

在最富20%阶层的财富持有者中，几乎所有广义家庭都拥有自己的住宅，相比之下，财富五等分中间三个阶层（60%）的家庭中仅有66.7%的家庭拥有自己的住宅。75.5%的极富裕广义家庭（最富1%阶层）拥有其他形式的房地产，富裕阶层广义家庭（接下来19%富裕阶层）有44%拥有其他形式的房地产，财富五等分中间三个阶层广义家庭（60%）只有12.4%拥有其他形式的房地产。88.7%的极富裕阶层拥有某种形式的养老金资产，与之相比富裕阶层的比例是84%，中产阶级的比例是44.4%。76.6%的极富裕阶层报告拥有自己的企业，这有点令人吃惊。与之相比，这个数字在富裕阶层是25.6%，在中产阶级仅有6.6%。

在极富裕阶层中，有84.4%持有公司股票、共同基金、金融证券或信托基金，相比之下，这个数字在富裕阶层是59.5%，在中产阶级是14.2%。94%的极富裕阶层直接或间接地拥有股票，相比之下，富裕阶层是84.6%，中产阶级是41%。如果我们排除持有股票数量极少的广义家庭，那么财富五等分中间三个阶层的股票拥有率将大幅下降，例如如果仅统计持有价值5000美元或以上的股票的广义家庭，则其股票拥有率将从41%降至30.3%，如果仅统计持有价值10000美元或以上的股票的广义家庭，则其股票拥有率将降至25.3%。

表3.3比较了1983年和2013年三个财富阶层的财富构成。这些年来，不同财富阶层的财富构成都相当的稳定。最值得注意的例外是养老金资产替代了流动资产——所有三个财富阶层均发生了这种转变，但对于第80～99百分位数和财富五等分中间三个阶层尤其明显。从1983年到2013年，最富1%阶层的债务与净资产的比率实际上下降了一半多，债务与收入比率也是如此。接下来的19%富裕阶层的债务与净资产比率略有上升，而债务与收入比率则从28%大幅上升至96.6%。对于财富五等分中间三个阶层，债务与净资产的比率以及债务与收入比率在此期间几乎翻了一番。

表3.3 1983年和2013年不同财富阶层的财富构成（占总资产的百分比）
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表3.4中提供了有关财富五等分中间三个阶层的更多详细信息。也许最引人注目的是住房自有率的变化，它随着时间推移几乎持续上升，从1983年的71.6%上升到2004年的78.2%，但在2013年暴跌了11个百分点到66.7%。[4]这一趋势比全体广义家庭的趋势更加明显，全体广义家庭的住房自有率从2004年的69%下降到2013年的65%。总资产中住宅价值的份额也有类似的趋势，它在1983年到2001年几乎没有变化，随后在2004年急剧上升。这种增长主要是房价上升导致的，其次是住房自有率持续上涨的结果。从2004年到2013年，随着房价下跌和住房自有率急剧下降，该份额有所下降。

表3.4 1983年至2013年财富五等分中间三个阶层广义家庭财富构成（占总资产的百分比）
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表3.4 1983年至2013年财富五等分中间三个阶层广义家庭财富构成（占总资产的百分比）-续表
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尽管房价从2007年到2010年急剧下降，但房屋占总资产的份额实际上仅是略微降低，这似乎令人惊讶。其中的原因是财富的其他组成部分的跌幅超过了住房。虽然扣除通胀因素后，房屋价值平均值下降了31%，但其他房地产的平均价值下降了39%，公司股票和共同基金的平均价值下降了47%。

同样，尽管2010年至2013年房屋价格温和复苏，但房屋价值占总资产的比例依然下降了2.3个百分点。住房价值平均值下降了7.3%。其中，住房自有率的下降仅解释了整体下降的19%，而罪魁祸首是房屋价值平均值的下降，它解释了整体下降的81%。这一结果似乎与二手房价值中位数的表现相反，根据美国房地产经纪人协会（National Association of Realtors）的数据，扣除通胀因素后二手房价值中位数上涨了8%（参见第50页脚注①）。产生这个差异的最可能原因是，8%这个数字仅基于二手房数据，而消费者财务调查的数据既包含广义家庭以前购买的住房价值，也包含当年新买住房价值。另一个不同之处在于，前者包含所有狭义家庭，而我的数字则仅包含财富五等分中间三个阶层广义家庭。事实上，根据消费者财务状况调查的数据，从2010年到2013年，扣除通胀因素后，中产阶级广义家庭的住宅价值中位数实际下降了14%。反过来，这一结果也可能是由于消费者财务状况调查样本中的广义家庭购买的新房比二手房便宜。

从1983年到2013年，养老金账户占总资产的比例上升了15个百分点，同时流动资产的比例下降了13个百分点。随着时间的推移，这个趋势或多或少是连续的。所有广义家庭类型都平行地发生了这种变化。与其相反，持有养老金账户的中产阶级广义家庭比例，先是经历了41个百分点的暴涨，从1983年的12%上升到2007年的53%，然后在2013年猛跌了9个百分点到44%。从2007年到2010年，养老金账户平均值大幅下降了25%，但是这个降幅比平均总资产降幅低，所以养老金账户占总资产的比例反而上升了。相比之下，2010年至2013年，尽管养老金账户拥有率略有下降，但养老金账户平均值增加了12%，因此养老金账户占总资产的比例大大提升（提升了2.2个百分点）。

股票在总资产中的份额从1983年的2.4%迅速增长到2001年的12.6%，然后在2010年下降到8.1%，这是因为股票价格先是停滞不前，然后出现了崩盘，中产阶级家庭抛弃了股票资产。随着股市的复苏，这一比例在2013年反弹至9.5%。中产阶级的股票持有率也从1983年的16.5%快速上升到2001年51.1%的最高点。然后大幅下降，2013年降至41%。与之相似，拥有公司股票、金融证券、共同基金或个人信托的中产阶级广义家庭的比例，从1983年的21.6%上升到2001年的27.5%，然后在2013年几乎下降了一半到14.2%。大部分下降发生在2007年至2010年，中产阶级广义家庭因为那几年的股灾而损失惨重。

中产阶级债务的演变

中产阶级的债务水平是一直很高，还是只是一个近期的现象？中产阶级的债务与收入的比率在2007年达到峰值，然后在2010年回落，而债务与净资产的比率在2010年达到峰值，2013年略有回落。

中产阶级的债务与净资产的比率从1983年的37.4%急剧上升至2007年的61.1%。2001年至2004年出现了急剧的上涨，这主要反映了抵押债务的上升。从1983年到2007年，债务与收入的比率飙升，增长了1倍以上。2001年至2004年再次发生了的大幅度增长。按定值美元计算，中产阶级的平均债务在1983年至2007年增长2.6倍，主要住宅抵押债务增加到3.2倍，其他债务增加1.5倍。债务与净资产的比率和债务与收入的比率的上升比全体广义家庭要明显得多。例如，1983年，中产阶级的债务与收入的比率与全体广义家庭大致相同，但到2007年，前者的比率要高得多。

表3.5 2007～2013年广义家庭债务的演变（平均值，以千为单位，按2013年美元计算）
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在经历了大衰退的袭击后，债务与净资产比率持续飙升，2010年达到72%，但实际上此时债务与收入的比率出现下降，2010年降至134.3%。原因是从2007年到2010年，按定值美元计算，中产阶级的平均债务实际上下降了24.8%（见表3.5）。由于家庭偿还了抵押贷款未清余额，所以平均抵押债务降低了23.1%；由于家庭还清了信用卡负债和其他形式的消费债务，所以其他债务价值猛跌了3.16%。如果我们将教育贷款分离，我们发现2007～2010年它们实际上保持平稳，而非教育债务则降低了36.7%。相比之下，对于全体广义家庭而言，按定值美元计算的抵押债务仅下降了5%，非教育债务下降了9.6%，但教育贷款攀升了43.6%。2007年至2010年中产阶级债务与净资产比率显著上升，是因为净资产下降幅度大于债务下降幅度，而该群体债务与收入的比率下降完全是由于整体债务的急剧缩小。

从2010年到2013年，中产阶级的债务与净资产的比率和债务与收入的比率双双下降。最有可能的原因是总体债务平均值下降，2010～2013年扣除通胀因素后总体债务平均值实际下降了8.2%。反过来，这是由于平均抵押债务下降造成的，该债务下降了10.4%。其他债务的平均余额实际上略微提升了1.6%。在这种情况下，教育贷款提升了11.9%，而非教育债务下降了1.1%。全体广义家庭的平均总债务下降更多，下降了12.6%，其中抵押债务减少13.1%，非教育债务下降16.5%，而教育贷款增加10.1%。

和全体广义家庭一样，从1983年到2013年，中产阶级房屋净值占总资产的比例下降，抵押债务占房屋价值的比例上升。2007年至2010年，尽管房价大幅下跌，但前一比例的跌幅相对较小，这反映了抵押债务的大幅减少。从2010年至2013年，房屋净值占总资产的比例几乎没有变化。另外，由于房价下跌，2007年至2010年抵押债务与房屋价值的比率上升幅度相对较大。从2010年到2013年，由于未偿还的抵押债务下降，这一比率实际上下降了。

中产阶级不断上升的债务最能生动地体现“被挤压的中产阶级（middle-class squeeze）”[5]了。如前所述，财富五等分中间三个阶层的债务与净资产的比率从1983年的37.4%上升到2001年的46.4%，然后在2007年跃升至61.1%。相应的，他们的债务与收入的比率从1983年的66.9%上升到2001年的100.3%，然后在2007年嗖地上升到156.7%！新增加的债务主要有两种形式。首先，由于这些年来房价上涨，住宅新增加的价值使家庭能够进行抵押贷款再融资（refinancing）和申请房屋净值贷款（由住宅担保的信贷额度）。事实上，住房抵押贷款债务占总资产的比例一直在攀升，从1983年的28.8%上升到2007年的46.6%，而同期房屋净值占总资产的比例从43.8%下降到34.8%。其次，由于家庭信贷额度增加，家庭借下了巨额信用卡债务。

借款去了哪里？有人认为投资在股票上了。如果情况确实如此，那么在此期间股票占总资产的比例应该增加，但事实并非如此（2001年至2007年股票占总资产比例从12.6%降至7.0%）。而且，借款也没有进入其他资产。事实上，2001年至2007年房价的上涨几乎完全解释了中产阶级净资产的增长。在广义家庭财富中位数增加的16400美元中，仅房价上涨就占了14000美元（85.4%）。相反，中产阶级广义家庭收入停滞不前，似乎他们增加债务以支持普通消费支出。实际上，尽管2001年至2007年积累了庞大的债务，但以定值美元计算，收入分布五等分中间20%阶层的平均支出仅仅增长了1.7%。[6]

债务的大量增加为2007年的金融危机埋下了伏笔。2007年房地产市场崩盘时，许多广义家庭发现自己处于“水下”（underwater）状态，即抵押债务超过了房屋价值。这一因素加上经济衰退带来的收入损失，导致许多房主停止偿还抵押贷款债务。由此产生的丧失抵押品赎回权导致抵押担保证券的价值急剧下降。持有此类资产的银行和其他金融机构的权益大幅下跌，这触发了金融危机。

中等收入家庭的金融储备

表3.6记录了中等收入家庭可获得的财务资源的趋势，这个趋势令人不安。[7]在这里，我专注于研究主要工作年龄段（25～54岁）的家庭。1983年的主要工作年龄段家庭积累的平均财务资源（资产净值减去房屋净值），仅能支持在失去收入的情况下，维持正常消费2.3个月，或维持贫困标准125%水平的消费4.6个月。实际上，五等分次穷20%阶层广义家庭的储蓄仅可以保证在失去收入的情况下维持生活0.9个月，而五等分最穷20%阶层则没有金融储备。中产阶级的金融储备在1989年达到顶峰，可以维持3.6个月正常消费，或9个月贫困标准125%水平的消费。之后，他们的金融储备逐渐恶化。到2013年，平均工作年龄家庭的金融储备只能维持0.2个月的正常消费，或者维持0.4个月贫困标准125%水平的消费。最穷40%阶层几乎没有金融储备。

不同类别的资产的集中情况

这里有另一个方法可以描绘中产阶级和富裕阶层之间的差异，那就是计算不同阶层持有的不同类型资产占总资产的份额（见表3.7、图3.3和图3.4）。2013年，最富1%阶层广义家庭持有约一半的已发行股票、金融证券、信托股权和商业股权，以及1/3的非住宅房地产。最富10%家庭作为一个群体，拥有股票、债券、信托和商业股权的85%至90%，以及超过75%的非住宅房地产。此外，尽管46%的广义家庭直接拥有或者通过共同基金、信托、各种养老金账户间接拥有股票，但最富10%广义家庭控制这些股票价值的81%，而他们直接拥有的股票和共同基金的份额更高，为91%。

表3.6 1983年至2013年收入分布五等分阶层的主要工作年龄段家庭的财务资源（按可维持消费月数来计算）
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表3.6 1983年至2013年收入分布五等分阶层的主要工作年龄段家庭的财务资源（按可维持消费月数来计算）-续表1
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表3.6 1983年至2013年收入分布五等分阶层的主要工作年龄段家庭的财务资源（按可维持消费月数来计算）-续表2
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相比之下，房主自住住房、存款、人寿保险和养老金账户在不同广义家庭阶层中的分布更均匀。其余90%阶层广义家庭拥有59.2%的房主自住住房、32.8%的存款、35.3%的人寿保险现金价值，以及34.8%的养老金账户价值。债务是广义家庭财富中分布最均匀的组成部分，负债占下层90%广义家庭总债务的73.5%。

在过去30年中，尽管经济发生了巨大变化，但按资产类型分类的资产所有权集中度在这段时间保持相当稳定，只有三个例外。第一，从1983年到2004年，最富10%广义家庭持有的公司股票和共同基金份额从90.4%下降到85.4%，然后在2013年回升到90.9%，而他们直接或间接拥有的股票份额从1983年的89.7%下降到2001年的76.9%，但随后在2013年上升到81.4%。第二，最富10%阶层拥有的养老金价值占养老金账户总额的比例从1983年的67.5%下降到1989年的50.5%，这反映出中等收入家庭越来越多地使用个人退休账户（IRA），随着401（k）计划的扩大和高收入阶层采用401（k）计划，这个比例在2013年反弹至65.2%。第三，1983年至2013年间，最富10%阶层的债务占总债务的比例从31.8%下降到26.5%。

表3.7 2013年不同财富阶层资产占总资产的比重

[image: ]

表3.7 2013年不同财富阶层资产占总资产的比重-续表
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图3.3 2013年不同财富阶层持有的投资类型资产占比
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图3.4 2013年不同财富阶层持有的非投资资产和债务占比

房地产市场

房地产行业在2008年金融危机中受到特别沉重的打击，这也许不足为奇——这次危机的罪魁祸首就是抵押贷款行业，加上金融行业创造的有问题缺陷的金融工具，它们与房地产市场的命运息息相关。过去这十年的初期出现的房地产泡沫，即人为将房价抬高到前所未有的水平，预示着未来必然会出现一次重大的市场矫正。实际上，如第二章所述，从2007年到2010年，扣除通胀因素后，二手房价格中位数暴跌了24%。由于住房占全体广义家庭总资产的30%以上，占中产阶级资产的60%以上，任何影响房地产市场的经济衰退自然会损害中产阶级的财富。

整体住房自有率从2007年的68.6%下降到2010年的67.2%（见表3.8）。与这些年来有关房屋丧失抵押品赎回权的媒体炒作相比，这一降幅似乎相当温和。从下降百分比来看，非裔美国人和西班牙裔广义家庭（下降1.9个百分点）比白人广义家庭（几乎没有变化）更为明显；单身男性组（下降2.5个百分点）比已婚夫妇组或单身女性组（实际上是净增长）更为明显；高中学历组（下降4.3个百分点）比其他教育程度分组更为明显；年龄低于75岁的分组与75岁以上年龄组相比（幅度很大的净增长）更为明显；年收入低于25000美元的广义家庭，还有令人惊讶的年收入高于75000美元的广义家庭，比中等收入广义家庭下降更为明显。

房屋价值的崩溃导致房屋净值为负的家庭数量上升，但上升幅度出人意料的小。2007年，只有1.8%的房主报告其房屋净值为负。到了2010年，8.2%的房主在“水下”（房屋净值为负）。如前所述，虽然从2007年到2010年住房价格扣除通胀因素后下降了24%，但抵押债务也大幅缩减，所以导致在2010年“水下”房主的比例相对较小。[8]

通常情况下，我们可能会认为最贫困的广义家庭“落水”概率最高，但情况并不总是如此。与白人相比，少数族裔的房屋净值为负的发生率确实要高一些，但两者差异非常小。有趣的是，单身女性家庭（三种家庭类型中最贫困的家庭）和单身男性家庭房屋净值为负的发生率略低于已婚夫妇家庭，造成这种情况的原因可能是单身女性和单身男性的抵押贷款债务较低（也就是说，他们原来的房子价值更低）。此外，受教育程度最低的分组，即受教育少于12年的分组，其房主的房屋净值为负的发生率最低，2010年仅为5%。[9]与之相反，高中学历组，大学辍学者组，大学及以上学历组2010年房屋净值为负的发生率在8%至11%之间。

年龄段分组的表现模式更符合预期。2010年最小年龄组，35岁以下年龄组的房主，房屋净值为负的发生率最高，为16.2%。房屋净值为负的发生率几乎与年龄直接负相关，最大年龄组，即75岁及以上年龄组，发生率降为2.7%。这反映了一个事实，即随着年龄增长，抵押贷款逐渐还清了。此外，债务与净资产的比率也与年龄直接负相关。[10]

收入阶层的模式再次出人意料。2010年整体格局呈U形，房屋净值为负的发生率最低的是最低收入阶层（年收入低于15000美元）和最高收入阶层（年收入在250000美元或以上）。房屋净值为负的发生率最高的是年收入在50000～75000美元的收入阶层。因此，房价崩盘对中产阶级的打击最为严重。原因是他们通过再融资、二次抵押贷款和房屋净值信贷额度（见表3.2和表3.4）这些依赖于住房价值的金融工具，获得了比贫困阶层和富裕阶层高得多的抵押债务。

从2007年到2010年，房主的房屋净值平均下降了29%（按定值美元计算）。鉴于实际房价下跌24%，这个数字低到令人称奇。如果在这3年里平均抵押贷款债务保持不变，那么平均房屋净值将下降37%。[11]而平均抵押债务也同时下降，才使房屋净值仅下降了29%，而不是37%。

这段时期，西班牙裔房主的房屋净值下降幅度是三个种族/族裔分组里最大的，达47%。黑人广义家庭房屋净值下降幅度略大于白人房主。与单身男性组或已婚夫妇组相比，单身女性广义家庭房屋净值下降幅度略大。受教育程度较低的广义家庭比大学及以上学历组下降幅度更大（后者只有26%）。不同年龄组差异极大，老年广义家庭对房价崩盘的抵抗力更强。最年轻年龄组房屋净值下降了52.7%，而最年长年龄组的房屋净值“仅”下降了18.5%。

表3.8 2007年至2013年按广义家庭分类房屋净值为负和拖欠房屋抵押贷款的房主比例
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表3.8 2007年至2013年按广义家庭分类房屋净值为负和拖欠房屋抵押贷款的房主比例-续表
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广义家庭收入分组存在U形模式，最低收入阶层的房屋净值仅下跌0.6%，收入阶层为75000～99999美元的下跌幅度最大为32.2%，而最高收入阶层房屋净值仅损失了17.7%。这种模式很可能是因为西班牙裔、黑人和年轻广义家庭较晚进入购房市场，因此更有可能买在了价格高点。实际上，21世纪初期，抵押贷款公司和银行使用各种金融工具来允许低收入广义家庭和低信用评级广义家庭获得风险极高的抵押贷款。这对少数族裔和低收入白人影响巨大。

一般来说（虽然并不总是如此）住房拥有率最高的群体——已婚白人、受教育程度更高的人、老年人（64岁以上）和收入较高的人——他们房屋净值为负的比例最低，同时房屋净值损失百分比最小。在这里，这种差异可能再次反映了这些群体何时购买了自己的住房。而在房主中，那些少数族裔、已婚人士、上了大学课程但未毕业的人、年轻人，以及收入在5万美元到10万美元之间的人，他们房屋净值为负的比例最高。同样，在房主中，西班牙裔组、单身女性组、低于高中学历组、上了大学课程但未毕业组、年轻组，以及那些收入在75000美元至99999美元之间的分组，其房屋净值下降幅度最大。35岁以下的年轻房主（16.2%的房屋净值为负，房屋净值下降53%）是受经济衰退打击最严重的分组。

收入动态追踪调查在其2009年不良抵押贷款财富调查中增加了一个特殊的补充样本集。参与调查的家庭会被问到一些新问题，特别是关于不良抵押贷款，包含止赎行为、未能如期还款、修改抵押贷款，以及未来12个月抵押贷款还款困难的预期，等等。这项关于2009年拖欠抵押贷款的房主比例的调查，其结果显示在表3.8的最后一列中。

这些结果有一个有趣的特征，那就是它们不会自动与“落水”广义家庭比例相匹配。这说明了这样一个现实，一个家庭的住宅房屋净值为负，并不一定意味着这个家庭会停止偿还抵押贷款，一走了之。实际上，通常是低收入群体有着最高的贷款逾期率，这似乎意味着支付能力是拖欠抵押贷款的决定因素。这与联邦住房金融局（Federal Housing Finance Agency）的报告一致，该报告认为，导致违约的五大原因都是“触发事件”，如失去收入（36%）、供养家人或高额债务等导致的入不敷出（19%）、失业（8%）、疾病及其带来的相关医疗费用或失去收入（6%），以及离婚（3%）。[12]无论房屋净值水平如何，最无力应对意外财务困难的个人最有可能违约。

2009年房主的整体贷款逾期率为5.1%，而很可能会拖欠贷款或即将拖欠贷款的美国房主的占比为惊人的14.1%。事实上，在所有人口统计学特征分组中，可能拖欠抵押贷款或继续拖欠抵押贷款的家庭占比大约是目前拖欠贷款家庭占比的3倍，这意味着至少到2011年，贷款违约率和丧失抵押品赎回权的比率会持续上升。在白人广义家庭中，这一比例仅为3.4%，但在黑人中为11.0%，在西班牙裔中则为惊人的15.4%（相比之下，黑人的房屋净值为负的比例略高于西班牙裔）。尽管单身女性组房屋净值为负的比例比已婚夫妇组少，但是单身女性组拖欠贷款的比率（7.8%的贷款逾期率）远高于单身男性组或已婚夫妇组。

贷款逾期率与受教育程度负线性相关。受教育程度最低组的贷款逾期率为11.8%，高中学历组为6%，上了大学课程但未毕业组为5%，大学学历组为1.6%。抵押贷款违约率似乎与房屋净值为负的房主比例相当匹配。这些相关性可能反映的恰恰是收入与受教育程度之间的高度相关性。贷款逾期率发生率最高的是非老年人组，介于4.6%至6.5%。与之相反，在65岁至74岁年龄组中，贷款逾期率仅为1%。贷款逾期率也倾向于与收入阶层相匹配，最低收入分组的贷款逾期率最高。最低收入分组的贷款逾期率为7.7%，收入阶层为25000美元至50000美元的贷款逾期率为8.4%，收入阶层为50000美元至75000美元的贷款逾期率为6.4%，次高收入阶层的贷款逾期率为2.7%，最高收入阶层的贷款逾期率仅为0.4%。[13]

表3.8还提供了2013年的更新。住房情况到2013年是否有什么变化？如前所述，整体住房自有率在2010年至2013年间缩减了2.1个百分点。黑人组和西班牙裔组住房自有率下降幅度比白人组大，但所有家庭类型分组的下降幅度大致相当。上了大学课程但未毕业组、中年户主（尤其是45～54岁年龄组），以及中等收入组（尤其是25000～49999美元收入分组），住房自有率下降幅度最大。另外，65～74岁年龄组、最低收入分组和75000～99999美元收入分组的房屋所有权率有所回升。

2010年至2013年，“落水”房主的总体比例略有下降，从8.2%降至6.9%。房屋净值为负的白人广义家庭比例下降，但黑人和西班牙裔广义家庭的比例继续上升，分别上升5个百分点和2.9个百分点。到2013年，14.2%的黑人房主房屋净值为负，是这三个分组中比例最大的。三种家庭类型的“落水率”都在下降——单身女性组降幅最大。所有受教育程度分组的房屋净值为负的比率都有所下降，除了受教育程度最低组，这个分组的比率略微上升。最年轻年龄组的“落水率”大幅下降，从16.2%降至9.4%，而35～44岁和75岁及以上年龄组则略有下降。最年长年龄组，“落水率”降至0.4%。其他年龄组的“落水率”相对来说变化较小。各收入阶层的“落水率”变化也相对较小，除了中等收入阶层，他们的“落水率”大幅下降（50000～74999美元收入阶层下降4.7个百分点，75000～99999美元收入阶层下降2.9个百分点）。

总体而言，从2010年到2013年，扣除通胀因素后，房屋净值平均值下降了3.8%。非洲裔美国人的房屋净值下降了19.9%，与之相比，白人的房屋净值下降3.4%，西班牙裔的房屋净值略有提升，这是他们房屋净值前三年剧烈下降的回调。单身男性组的房屋净值增长4.8%，但已婚夫妇组减少1.6%，单身女性组减少近10%，加上之前的急剧下降，如同雪上加霜。在低于高中学历组中，房屋净值有所上升，但在高中学历组中则大幅下降。最年轻的两个年龄组的房屋净值有所恢复，但对于中年（45～54岁和55～64岁）年龄组以及最年长年龄组而言，房屋净值持续下降。收入阶层记录的数据好坏参半，中等收入阶层（25000～49999美元）的房屋净值下跌幅度最大。

财富中位数和财富不平等趋势中杠杆所起的作用

六个难题

从第二章和本章到目前为止的分析中浮现出六个难题。在继续讨论这些问题之前，让我们来先回顾一下关于这些问题的已有研究。财富不平等程度与股票价格和房价的比率正相关，因为股票主要集中在富人手中，而住宅是中产阶级的主要资产。[14]这里进行了一个回归分析，分析财富分配不均指数（WTOP1，以最富1%广义家庭持有的可变现财富份额来衡量）与收入不平等（INCTOP5，以最富5%家庭收入占总收入的份额来衡量）和股票价格和房价的比率（RATIO，标准普尔500指数与房价中位数的比率）之间的关系，从1922年至1998年一共有21个数据点。回归分析的结果是：
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括号中显示的数据是t比率（t-ratio）。两个变量都具有统计显著性（INCTOP5显著性水平1%，RATIO5显著性水平5%），正负值符合预期（为正）。而且，对于这个简单模型而言，拟合也非常好。[15]

根据这些回归分析结果，第一个难题是：为什么2001年至2007年，广义家庭财富中位数激增，而收入中位数则停滞不前？第二个难题是：为什么这些年收入不平等状况恶化，而财富不平等程度却保持平稳？第三个难题是：为什么2007年至2010年财富中位数急剧下降44%？而扣除通胀因素后，此时收入中位数仅温和下降6.4%，房价下降了24%，股票价格下降了26%，虽然房价和股价下降幅度也很大，但没有财富中位数下降那么大。

第四个难题是：为什么2010年至2013年，财富不平等程度急剧扩大，基尼系数增加0.032？令人惊讶的是，财富不平等程度急剧恶化，但收入不平等基尼系数反而下降0.025（根据消费者财务状况调查数据），股价与房价的比率基本保持不变（股价和房价以大致相同的速度下跌）。

第五个难题也许是最令人困惑的，为什么在资产价格飙升的2010年至2013年，财富中位数（和平均值）没有反弹？最后一个难题，为什么2010年到2013年，财富不平等程度温和增长，而收入不平等状况急剧扩大，股价与房价的比率上升了29%？杠杆是解释财富中位数变化和财富不平等程度变动的重要因素。中产阶级广义家庭的高杠杆率（即债务与净资产之比）是他们净资产中位数在2001年至2007年强劲增长，而在2007年至2010年暴跌的决定性因素。[16]富裕阶层和中产阶级的杠杆差异，也有助于解释财富不平等趋势。财富不平等程度在2001年至2007年和2010年至2013年稳步提升，以及在2007年至2010年间飙升，这一因素都扮演了重要角色。关于2010年至2013年净资产中位数没有上升的事实，需要一个不同的解释。在此期间，大量负储蓄导致财富在这些年中未能实现增长。[17]

两个算术例子

一个简单的算术例子可以说明杠杆的效果。假设平均资产为50，平均债务为0（见表3.9a）。同时假设资产价格上涨20%。那么平均净资产也增加了20%。现在假设平均债务为40，资产价格再次上涨20%。然后平均净资产从10（50减40）增加到20（60减40），或增加100%。因此，杠杆放大了资产价格变化的影响。

反过来也是如此。假设资产价格下降了20%。在第一种情况下，净资产从50降至40，或降低20%。在第二种情况下，净资产从10降至0（40减40），或减少100%。因此，杠杆也可以放大资产价格暴跌的影响。

表3.9a 杠杆对收益率的影响：算术样例
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表3.9b 不同杠杆对收益率的影响：算术样例
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另一个算术例子可以说明杠杆差异的影响。假设特定年份极富裕阶层的总资产为100，其中股票占50，其他资产占50，债务为0，净资产为100（见表3.9b）。相比之下，对于中产阶级，假设他们的总资产为70，其中住房60，其他资产10，抵押债务为30，净资产为40。极富裕阶层和中产阶级的净资产比率是2.5（100/40）。

假设从第1年到第2年，股票和住房的价值同时下降了20%。然后，富裕阶层的总资产下降到90（股票40和其他资产50），净资产为90。[18]中产阶级的总资产下降到58（住房48和其他资产10），但其债务依然保持在30，所以净资产为28。这导致富裕阶层和中产阶级的净资产比率上升到3.21（90/28）。从这里可很明显看出，即使房价和股票价格以相同的速度下跌，财富不平等程度依然会上升。这里的关键是富裕阶层和中产阶级之间使用杠杆的差异。如果资产价格下跌，那么如果广义家庭使用杠杆，那么其净资产收益率将低于资产收益率。换句话说，如果资产价格以同样的速度下降，那么中产阶级的净资产下降速度要快于富裕阶层，因为中产阶级的债务与净资产的比率高于富裕阶层，而名义上债务没有变化。

反过来也是如此。如果中产阶级的债务与净资产的比率高于富裕阶层，那么房价和股票价格增长相同百分比将降低财富不平等程度。

收益率

表3.10显示了1983年至2013年总资产和净资产的年平均实际收益率（参见图3.5）。结果基于此期间的平均财富构成，并假设所有财富群体不同资产类型的平均收益率相同。特别是，假设不同财富阶层的资产收益没有系统性差异，例如股票收益等。

支持这一假设的证据是什么？首先，布卢姆（Blume）等人做了一个相当过时的研究，他们研究了1969年股息收益率与广义家庭收入的关系。[19]这个研究发现，股息收益率与广义家庭收入成反比，但变化范围非常小（2.51%至2.78%）。[20]其次，费尔德施泰因（Feldstein）和易扎奇（Yitzhaki）发现高收入投资者的投资收益率高于收入较低的个人。[21]这项基于所得税申报表的研究，完全依赖公司股票已兑现资本收益数据。

再次，约翰逊（Johnson）、劳布（Raub）和纽科姆（Newcomb）使用2007年逝者的微观遗产税数据与2006年所得税申报表相匹配，以分析财富阶层的收益率。如果有什么不同的话，他们发现不同财富阶层的某些资产的收益率略微下降。[22]最后，就在不久前，赛斯和祖克曼提供了三个证据支持这一假设。[23]他们在资本化技术上遇到了同样的问题，因为他们同样假设不同收入阶层的收益率是相同的（见第二章和第十二章关于他们方法的讨论）。他们还使用匹配的房地产所得税申报表（与约翰逊等人的方法相似）并分析了三个数据集。第一个证据基于公开的收入统计（SOI）表，匹配2008年房地产所得税申报表。赛斯和祖克曼发现不同财富群体的同一资产类别的收益率相当一致。虽然个人的收益率大不相同，但不同财富群体的收益率是相似的。

第二个证据来源是1996年至2011年内部收入统计数据匹配的遗产税和所得税档案。赛斯和祖克曼匹配了在此期间死亡的非婚人士的遗产税申报表与上一年度的所得税申报表。他们发现不同财富阶层的债券和存款的利率没有太大差异。例如，1997年，合计利息收益率为3.9%，而所有类别的遗产税纳税人，范围从50万～100万美元，到超过2000万美元，利息收益率都在4.1%～4.3%之间。第三个来源是从1977年的公开遗产税文件中挑选的样本。赛斯和祖克曼再一次发现不同财富群体的同一资产类别的收益率相当一致。最富0.1%阶层和最富0.01%阶层的个人平均股息收益率为4.7%，与所有死者的平均股息收益率5.1%大致相当。这些证据相当好地说明了财富阶层或收入阶层的收益率没有什么系统性差异。

表3.10 1983年至2013年按时间段和财富阶层划分的实际年平均收益率（百分比）
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图3.5 不同财富阶层在不同时间段的实际平均年度收益率

考虑到这一点，我们可以饶有兴趣地看一下全体广义家庭的分析结果。[24]总资产的年平均收益率从1983～1989年的2.33%上升到1989～2001年的3.33%，然后在2001～2007年略有下降，降至3.1%，然后直线下降至大衰退时期的-6.38%。接下来的2010～2013年，收益率显著恢复至4.83%。

如本章附表3.1所示，2007年至2010年资产价格跌幅最大的是住宅房地产以及商业和非住宅房地产。金融资产（包含股票、债券和其他金融证券）的价值“仅”下降了3.72%，因为这些年企业债券和外国债券的利率保持坚挺。养老金账户的年收益率为-0.34%，反映养老金账户混合持有的债券和股票（见表3.11c）。从2010年到2013年，除流动资产外的所有资产类别均实现强劲复苏。这是由金融资产引领的，其年收益率为12.5%，商业和非住宅房地产的年收益率为7.39%。

全体广义家庭的平均年净资产收益率也从第一个时期的3.32%增加到第二个时期的4.35%，在第三个时期有所下降，降至4.04%，然后急剧下降到在2007～2010年间的-7.28%，在2010～2013间再一次强劲复苏至6.2%。首先要注意的是，前三个时期和最后一个时期，净资产的年均收益率比总资产年均收益率统一高了约1个百分点，这些时期资产价格处于上升期。而2007年至2010年间情况恰恰相反，净资产的年收益率比总资产的年收益率低约1个百分点。这些结果显示杠杆的效应在资产价格上涨时增加收益，在资产价格下跌时减少收益。在整个1983～2013年间，年净资产收益率比总资产高0.83个百分点。[25]

不同财富阶层的收益率存在惊人的差异。最富1%阶层拥有最高的总资产收益率，其次是接下来的19%富裕阶层，然后是财富五等分三个中间阶层。唯一的例外是2007～2010年，接下来19%阶层收益率第一（负得最少），其次是最富1%阶层，然后是财富五等分中间三个阶层。他们之间的差异非常大。在整个1983年至2013年间，最富1%阶层的总资产年均收益率比接下来19%阶层高出0.59个百分点，比财富五等分中间三个阶层高1.52个百分点。这些差异反映了富裕阶层持有更多的高收益资产份额，例如股票等，而中产阶级财富构成中住房所占份额更大（见表3.2和表3.3）。实际上，2010年至2013年，最富阶层和中产阶级的收益率差异为2.63个百分点，反映出这些年股票和投资资产的收益远高于住房的收益。

当我们回头看看净资产收益率时，情形几乎完全倒转过来。此时，在前三个时期和最后一个时期，当资产价格上涨时，财富五等分中间三个阶层的收益率最高，但在2007年至2010年间，当资产价格下降时，财富五等分中间三个阶层的收益率最低（也就是说负得最多）。唯一例外的是第一个时期，最富1%阶层的收益率略高于中产阶级。原因是最富1%阶层和财富五等分中间三个阶层之间的总资产收益率的巨大差异——有1.72个百分点。

在一些年份，最富1%阶层和财富五等分中间三个阶层的收益率存在相当大的差异。在2001年至2007年间，后者的平均年净资产收益率为5.58%，前者为3.9%——差异为1.67个百分点。2010年至2013年二者的差异较小，仅为0.79个百分点。差异较小是由于最富1%阶层的总资产收益率远高于财富五等分中间三个阶层。相比之下，2007年至2010年资产价格下降，最富1%阶层的收益率为-6.52%，而财富五等分中间三个阶层的为-10.55%——差异为4.04个百分点，更有利于最富1%阶层。

最富1%阶层和财富五等分中间三个阶层之间的收益率差异反映了中产阶级使用了高得多的杠杆。例如，2013年，财富五等分中间三个阶层的债务与净资产的比率为0.64，而最富1%阶层的债务与净资产的比率为0.026。接下来19%富裕阶层的债务与净资产的比率也相对较低，为0.118。

财富五等分中间三个阶层净资产的巨大负收益率是造成2007年至2010年净资产中位数急剧下降的主要原因。反过来，这一因素是房价急剧下降以及该群体使用了非常高的杠杆所导致。同样，2001年至2007年间中产阶级净资产非常高的收益率可以有力地说明他们净资产中位数的强劲增长，尽管此时中产阶级收入增长缓慢。反过来看，这又是高杠杆率加上房价上涨的结果。然而，有些令人费解的是，2010年至2013年中产阶级的净资产收益率非常高——事实上，是所有时期中最高的——但这些年里财富中位数停滞不前。我们稍后再研究这个问题。

中产阶级与最富阶层净资产收益率的巨大差异（低了4个百分点），可以解释为什么2007年至2010年财富不平等程度大幅上升，即使这段时期收入不平等程度出现下降。同样，在2001年至2007年间，这样的收益率差异（1.67个百分点有利于财富五等分中间三个阶层）有助于财富不平等程度保持稳定，虽然收入不平等状况有所增加。2010年至2013年，中产阶级的收益率高于最富阶层，同样有助于财富不平等程度保持稳定，尽管此时收入不平等状况有所上升。

股票所有权先升后降

表3.11a和表3.11b显示了1983年至2013年的总体股票所有权趋势（参见图3.6）。直接拥有企业股票的广义家庭比例在1983年至1989年间略有下跌，从13.7%降至13.1%，拥有任何股票或共同基金的广义家庭比例在这些年中暴跌，从24.4%降至19.9%。[26]相比之下，在此期间，拥有价值5000美元或以上（以1995年美元计算）的股票和共同基金的广义家庭比例保持稳定；事实上，持有10000美元或以上以及25000美元或以上股票和共同基金的广义家庭比例还上升了。1983年至1989年间的这些变化可能反映了1987年股市的急剧下跌，以及随后几年小型基金持有人的退出。然而，尽管股票价格实际上涨了61.7%（以标准普尔500指数衡量），股票加共同基金占广义家庭总资产的份额实际上从1983年的9%下降到1989年的6.9%——可能因为许多投资者受1987年的迷你股灾影响而离开了股市。

表3.11a 1983年和1989年的股票所有权（持有股票的广义家庭百分比）
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表3.11b 1989年至2013年股票持有率（持有股票的广义家庭百分比）
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表3.11b 1989年至2013年股票持有率（持有股票的广义家庭百分比）-续表
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图3.6 1989年至2013年广义家庭持股比例

与之相反，1989年至2001年股票持有率大幅提升（见表3.11b）。1989～2001年直接拥有股票的广义家庭比例从13.1%攀升至21.3%，而直接拥有股票，或通过共同基金、信托或各种养老金账户间接拥有股票的广义家庭比例从31.7%飙升至51.9%。这个增长的大部分来自个人退休账户（IRA）和401（k）计划等养老金账户的增长。从1989年到2001年，通过养老金拥有股票的广义家庭比例增加了1倍多，占股票所有权总体增长的大部分。通过共同基金间接持有股票的广义家庭在1989年至2001年间大大增长，从5.9%扩大到16.7%。总而言之，间接拥有股票的广义家庭的比例增加了1倍以上，从23.5%增加到47.7%。

接下来的12年，即从2001年到2013年，股票所有权普遍呈现缩减趋势。这种趋势可能反映了股市在2000年至2001年的急剧下跌，在2004年之前复苏乏力，随后2004年至2007年的反弹，接下来的2007年至2010年出现更大幅度的下跌。直接股票所有权从21.3%暴跌至13.8%，而间接股票所有权从47.7%下降至43.1%。后一种趋势主要是由于共同基金的股票所有权大幅下降（下降了9个百分点）。从2001年到2004年，通过养老金账户持有的股票所有权下降了3.4个百分点，但随着股市复苏，从2004年到2007年上涨了2.2个百分点。有趣的是，尽管2007年至2010年股票价格崩盘，但通过养老金账户持有股票的广义家庭比例基本保持不变。虽然2010年至2013年股市复苏，但这个比例依然基本没有变化。

到2004年，直接或间接拥有股票的广义家庭降至48.6%，与1998年的水平相当，低于2001年的峰值51.9%。2007年这个比例略有增加到49.1%，然后在2010年降至46.9%，到2013年降至46.1%。此外，2013年的广义家庭里，大部分家庭只持有一小部分股票，只有34.4%的家庭持有价值5000美元及以上的股票（按1995年美元计算），低于2001年的40.1%；只有29.7%的家庭拥有10000美元及以上的股票，低于2001年的29.8%；只有22.5%的家庭拥有25000美元及以上的股票，低于2001年的27.1%。

直接持有加上间接持有的股票占广义家庭总资产的比重增加了1倍多，从1989年的10.2%增加到2001年的24.5%。这种增长可能在很大程度上反映了这些年来股票价格暴涨了171%的状况（以定值美元计算）。2001年至2007年，这一比例急剧下降到16.8%，然后在2010年稍微恢复了一点，到17.5%。这种变化不仅反映了这些年来股市停滞不前，也反映了许多家庭退出了股票市场。2010年至2013年，这一比例上升至20.7%，这反映了股市的飙升。

表3.11c显示了通过不同金融工具持有股票的情况。这里有非常明显的时间趋势。随着时间的推移，直接持有股票占总股票持有量的比例几乎持续下降，从1989年的54%降至2013年的31.4%。例外的情况主要发生在1998年，当时直接持有股票所有权呈上升趋势。这可能反映了20世纪90年代末的股市狂热。相比之下，共同基金持有的股票占总股票持有量的比例几乎持续上升，从1989年的8.5%上升到2004年的21.9%，此后到2013年基本保持不变，而从1989年到2013年，信托基金持有的股票则下降了5.6个百分点。

表3.11c 1989年至2013年股票所有权在不同资产类型上的分布（每种资产类型持有的股票百分比）
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模式变化最大的是固定缴款（DC）养老金账户（包含个人退休账户）持有的股票占总股票的比例。这一趋势主要反映了养老金账户在总资产中的份额几乎不断上升（从1989年的3%上升到2013年的17%）和股市的波动。其持有股票的份额从1989年的24.4%提升至1995年的37.9%，2007年下降到31.4%，但在2010年飙升至40.2%，随后基本一直保持这个水平到2013年。从1989年到1995年的变化似乎反映了股票市场的上涨，而1995年至2007年的变化可能是由于投资者在寻找更安全的退休账户，用共同基金替代养老金计划持有股票。从2007年到2010年的大幅增长可能是由于两个因素：首先，这些年的利率非常低，因此尽管股票价格大幅下跌，养老金持有人仍在其退休金投资组合中用股票替代债券；其次，养老金占总资产的比例从12%提升到15%。

股票占养老金计划总价值的比例呈现平行变动。它在1989年至1995年翻了一番多，从32.6%增加到67.5%，并保持这一水平到2001年，然后在2007年暴跌至43.6%。从2001年到2004年的猛烈下跌可能反映了股票市场在此期间的疲软表现（以及2000年到2002年的急剧下跌）以及养老金计划持有者在寻找更安全的投资。从2007年到2010年，因为利率大幅下降，投资于股票的养老金比例从43.6%上升到46.8%，随着股市复苏，在2013年达到50%。

不同财富阶层和收入阶层的股票持有率截然不同。如表3.12a所示，2013年，最富1%阶层中有94%直接或间接地持有股票，与之相比，五等分中间20%阶层只有42.8%，五等分最穷20%阶层只有19.6%。同时最富1%阶层里有92.8%报告拥有价值10000美元或更多的股票（以当时美元计算），但这一比例在五等分中间20%阶层只有24.7%，在五等分最穷20%阶层只有4.8%。最富1%阶层广义家庭拥有全部股票的37.8%，最富裕5%阶层拥有67.9%，最富10%阶层拥有81.4%，五等分最富20%阶层拥有92.0%。

股票所有权的高度集中也表现在收入阶层上（见表3.12b）。2013年，收入最高的4.2%（收入25万美元或以上）的广义家庭中有93%拥有股票，而这个比例在中等收入阶层（收入在25000美元到50000美元之间）只有35%，在中低收入阶层有18%（收入在15000美元和25000美元之间），而贫穷广义家庭（收入低于15000美元）只有8%报告拥有股票。对比不同收入阶层持有股票价值为10000美元或以上的广义家庭比例，最高收入阶层为91%，中等收入阶层为19%，中低收入阶层为8%，贫穷阶层为4%。此外，所有股票中有88%由收入为75000美元或以上（最富31%阶层）的广义家庭拥有，94%由收入为50000美元或以上的广义家庭拥有。

表3.12a 2013年不同财富阶层的股票所有权集中度
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表3.12a 2013年不同财富阶层的股票所有权集中度-续表
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表3.12b 2013年不同收入阶层的股票所有权集中度
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图3.7 1983～2013年最富10%广义家庭拥有股票价值占总股票价值比重

21世纪第一个10年另一个值得注意的变化是股票所有权趋于集中。以财富来衡量，最富1%阶层拥有的股票占总股票份额从2001年的33.5%增加到2013年的37.8%，而最富5%阶层的份额从62.3%增加到67.9%。最富10%广义家庭拥有的股票份额在1983年为89.7%，2001年降至76.9%，为最低水平，然后在2013年攀升至81.4%（见图3.7）。以收入来衡量，最高收入阶层所拥有的股票份额从40.6%跃升至52.4%（请注意，最高收入阶层占广义家庭总数中的比例也从2.7%上升到4.2%），收入最高的前两个阶层的股票合计比例从69%增加到81%。21世纪第一个十年的前期和后期两次股票市场泡沫破裂带来的一个结果就是，中产阶级家庭从股票市场撤出，其股票持有率从2001年的51.1%下降到2010年的41.4%（见表3.4）。即使2010年至2013年股市复苏，股票持有率依然几乎没有变化。

因此，从财富阶层或收入阶层来看，依然只有富裕阶层和中上收入阶层大量持有股票。这些群体是20世纪90年代末和21世纪第一个十年之初股市繁荣的大赢家（同样也是21世纪第一个10年初期和后期的大输家），而中产阶级和贫穷阶层没有从牛市中得到较大的利益（同时在2000年至2002年和2007年至2010年股市崩盘期间也没有什么损失）。究竟哪些群体从资本收益税优惠中受益最多也同样显而易见。

固定缴款养老金财富继续增长

尽管2007年至2010年股票市场极度低迷，但这几年里固定缴款（DC）养老金账户持续增长。固定缴款账户包含401（k）和其他雇主提供的退休计划以及个人退休账户（IRA）、基奥计划和类似的政府资助计划。表3.13列出了1983年至2013年这些账户的发展情况。从1983年到2001年，无论是总体还是按年龄分组，持有这些账户的广义家庭比例都大幅增加。总体而言，这一比例从11.1%急剧上升至52.2%。这些养老计划的平均值急速飙升，对于账户持有人来说价值几乎涨到3倍，对于全体广义家庭来说上涨到原来的13.6倍。这些时间趋势部分反映了固定缴款养老计划的历史。个人退休账户最初成立于1974年，随后是1978年为营利性公司制定的401（k）计划［非营利性组织的403（b）计划要早得多］；然而，在1989年之前，401（k）计划和相似计划并未在工作单位普及。

从2001年到2007年，拥有固定缴款计划的广义家庭比例保持平稳，从2007年到2010年这一比例温和下降，从52.6%降至50.4%。2001年以后，以定值美元计算的平均固定缴款持有量继续增长。总体而言，在账户持有者中，从2001年到2007年这个比例增长了21个百分点，然后从2007年到2010年增长了11个百分点，在全体广义家庭中，在这两个时段持有比例分别增长了22个百分点和7个百分点。因此，尽管2007年至2010年股市崩盘总体净资产平均值下降18%，但2007年之后平均固定缴款财富继续增长。原因是广义家庭将其财富构成的其他资产转换为固定缴款账户。如前所述，这些年养老金账户占总资产的比例从12.1%上升到15.1%（见表3.1）。[27]

表3.13 1983～2013年按年龄组划分的固定缴款养老金（千美元，按2013年美元计算）
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表3.13 1983～2013年按年龄组划分的固定缴款养老金（千美元，按2013年美元计算）-续表
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中年广义家庭（47岁至65岁）和老年广义家庭（65岁及以上）的变化模式很相似，但与年轻广义家庭（46岁及以下）不一样。从2001年到2007年，养老金账户持有人的平均固定缴款财富没有变化，然后从2007年到2010年下降了2.5%，而在年轻组全体广义家庭中，2001年至2007年平均固定缴款财富下降了7%，2007年至2010年又下降了7%（这个差异反映了减少持有养老金账户的年轻广义家庭的比例）。因此，就固定缴款账户而言，在2007年至2010年间中年广义家庭和老年广义家庭的退休准备金没有减少，但年轻广义家庭的状况有所恶化。[28]年轻劳动者的养老金财富暴跌可能是因为他们失业率很高，而且即使有工作其工资也相对较低。

2010年至2013年间，拥有固定缴款养老金账户的广义家庭比例下降了1.2个百分点。按年龄组划分，年轻广义家庭下降0.5个百分点，中年广义家庭下降1.3个百分点，老年广义家庭下降1.7个百分点。这一结果与表3.4中的结果一致，即这些年财富五等分中间三个阶层的养老金所有权下降。尽管如此，随着股市复苏，固定缴款养老金账户的平均值继续增长。总体而言，账户持有人的固定缴款养老金账户平均值增加了10.2%，全体广义家庭的固定缴款养老金账户平均值增加了7.7%；这两个数字在年轻广义家庭中分别是15%和13.7%；在老年广义家庭中分别是36.5%和30.8%。唯一的例外是中年广义家庭，这个群体中账户持有人的固定缴款养老金平均值减少了6%，全体广义家庭的固定缴款养老金平均值减少了8%。在年轻和老年广义家庭中，固定缴款计划价值确实在恢复，实际上超过了2007年的水平，但中年广义家庭的固定缴款计划价值仍然低于2007年的水平。

摘要和结论

也许本章叙述中最引人注意的发展是2001年至2007年间债务与收入的比率的急剧上升，在此期间它达到近25年的最高水平，全体广义家庭的债务与收入的比率为119%。债务与净资产的比率也大幅上升，从14.3%上升到18.1%。增加债务的大部分来自住房抵押贷款的增加。从2007年到2010年，这两个比率继续上升，前者从119%上升至127%，后者从18.1%上升至20.6%。尽管整体平均债务温和缩减了4.4%，但仍然出现了这种情况，反映出财富平均值和收入平均值在下降。两个比率到2013年急剧下降，分别降为107%和17.9%，未偿债务持续萎缩，在此期间下降13%。

虽然从1983年到2013年房屋价值占全体广义家庭总资产的比例保持相对稳定（30%左右），但房屋净值占总资产的比例从24%下降到17%。这一趋势反映了房主的房产抵押债务在增加，从1983年的21%增长到2013年的39%。

总体股票持有率（包含直接持有或通过共同基金、信托基金，或养老金计划间接持有），从1989年的32%快速上升到2001年的52%，而后跌落至2013年的46%。但是，在2013年，投资型资产的集中度基本与过去三十年一样高。股票、债券、信托和商业股权总价值的约90%，以及非住宅房地产的约80%，由最富10%阶层广义家庭持有。不同财富阶层的股票持有率也差异巨大。2013年，按财富分组，最富1%阶层广义家庭拥有所有股票的38%，最富10%阶层拥有81%，财富五等分最富20%阶层拥有92%。

财富五等分中间三个阶层的债务与收入的比率增长巨大，从2001年的1增加到2007年的1.57，债务与净资产的比率从0.46增加到0.61。2007年五等分中间三个阶层广义家庭的债务与净资产的比率也要高得多，为0.61，远高于最富1%阶层的0.028。从2007年到2010年，债务与净资产的比率继续上升至0.69，但债务与收入的比率却下降至1.34。其中的原因是中产阶级的债务大幅减少，扣除通胀因素后，其总体债务下降了25%。这些年债务与净资产的比率上升，反映了净资产大幅下降44%的事实。从2010年至2013年，由于未偿债务水平持续下降了8%，这两个比率随之一起下降。

1989年，在失去收入的情况下，平均主要工作年龄段（25～54岁）家庭积累的财务资源，只够维持3.6个月的正常消费，或9个月贫困标准125%水平的消费。到2013年，平均工作年龄段家庭的财务资源储备甚至更低，仅够维持其0.2个月的正常消费和0.4个月的贫困标准125%水平的消费。金融储备的枯竭是中产阶级日益感到不安全的一个重要原因。

理解中产阶级在大衰退时期面临的困境，关键是了解他们的高杠杆以及他们的资产在住宅上的高度集中。2007年至2010年净资产中位数急剧下降，主要是由于五等分中间三个阶层的净资产收益率负得很厉害（每年-10.6%）。反过来，这也可以归因于房价的急剧下跌及其非常高的杠杆。此外，高杠杆有助于解释为什么这些年财富中位数下降幅度超过房价下降幅度。

这还不是故事的全部。根据计算出的五等分中间三个阶层的各种收益率，粗略估计广义家庭财富中位数应该仅下降27%，但实际下降了44%。如果我们忽略在此期间的遗产和赠与的净流量，[29]这17个百分点的差异一定是负储蓄导致的。[30]事实上，从2007年到2010年住房自有率下降了8.9个百分点（见表3.14）。养老金账户所有权也下降了7.7个百分点，金融资产下降了7.8个百分点，股票所有权下降了6.4个百分点。这些下降数字比全体广义家庭的相应数字要大得多。按定值美元计算，平均住宅价值下降了30.5%，养老金资产下降了24.8%，金融资产下降了40.6%，总股票价值下降了18.8%。这些年来，中产阶级广义家庭正在耗尽他们的资产。我将在第五章中更全面地分析资本损失和负储蓄的作用。

关于2010年至2013年净资产中位数没有显著改善的事实，至少根据消费者财务状况调查数据分析是如此，这需要一个不同的解释。2010年至2013年，该情况的核心原因是负储蓄。2010年至2013年，大部分资产价格大幅回升，但房价除外，房价仅上涨了8%（扣除通胀因素后）。根据计算得出的财富五等分中间三个阶层的收益率，净资产中位数应该增加36%。这似乎显示（让我们再次忽略了遗产和赠与），这些年来巨大的负储蓄导致财富无法增长。第五章对此进行了详尽的分解分析。[31]从2010年到2013年，广义家庭财富中位数停滞不前，可以归因于广义家庭资产的枯竭。特别是，中产阶级用尽其资产偿还债务，我们看到其资产减少了8.2%。这特别显示了资产拥有率的降低。住宅拥有率从68%降至66.7%，养老金拥有率从45.8%降至44.4%，非法人企业拥有率从8.2%降至6.6%，股票和金融证券拥有率从15.3%降至14.2%。按定值美元计算，平均资产价值里跌幅最大的是住宅价值，而这些年养老金资产和股票价值曾出现一些复苏姿态。但总的来说，资产的减少与债务的减少大体相当。

表3.14 2007～2013年资产拥有率的变化
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2007年至2010年和2010年至2013年，中产阶级高负储蓄的可能原因是收入停滞不前（实际上，这些年来收入中位数在下降）。看起来中产阶级正在耗尽其资产来维持其消费。事实显示，根据消费者支出调查的数据，扣除通胀因素后，收入分布五等分中间20%阶层的平均支出实际上在下降，从2007年至2010年下降了7.7%，从2010年至2013年下降了另外3.5%。此外，这个证据表明，收入停滞不前的中产阶级广义家庭扩大债务（至少在2007年以前）主要是为了支付正常的消费支出而不是增加投资组合。实际上，如前所述，从2001年到2007年，扣除通胀因素后，尽管债务大幅增加，但消费者支出平均值仅增长了1.7%。另一个可能的原因是，至少在资产价格上涨时，中产阶级也会增加债务以增加杠杆提高其收益率。当然，当资产价格崩溃时，增加的这些杠杆也使他们变得非常脆弱。

财富分布五等分三个中间阶层与最富1%阶层的净资产收益率的巨大差异（超过4个百分点），也在很大程度上解释了为什么在2007年至2010年间，收入不平等状况在缓解，股价房价比保持稳定（这些年这两个价格以大致相同的速度下降），但财富不平等程度急剧上升。这是因为，中产阶级的净资产由于房价下跌而相对受到的打击，要大于财富分布五等分最富20%阶层的净资产因为股票市场暴跌而受到的打击。这一因素也反映这样一个事实：在大衰退时期，财富中位数以百分比衡量的下降幅度要远大于财富平均值。

与之相反，从2010年到2013年，财富不平等程度相对几乎没有变化。情况确实如此，尽管这些年收入不平等程度大幅上升，股价房价比大幅上升（上升29%）。此时的抵消因素是，中产阶级的净资产收益率高于最富1%阶层（有0.79个百分点的差异）。

为什么从2007年到2010年广义家庭债务急剧下降，特别是中产阶级？对这个问题的系统分析超出了本书的研究范围。这里似乎涉及几个因素。第一，正如在第二章里所述，2007年之前的房价泡沫在很大程度上得益于房屋购买和再融资可用信贷的大幅扩张，并且这种信贷极其容易获得。这种扩张有多种形式。许多房主对初级抵押贷款进行再融资，由于房价上涨，他们增加了未偿还的抵押贷款余额，从而降低了他们的住宅权益。进一步地，许多房主申请了二次抵押贷款和房屋净值贷款，或增加了这些金融工具的未清余额。对新房主的信贷审核弱化，出现了一种被称为无收入证明贷款，这种贷款发放几乎不需要审查收入证明文件。这些贷款中的许多是所谓的次级抵押贷款，其特点是极高的利率和大额尾付。

第二，到2007年，消费者债务爆炸式增长，未偿还消费信贷总额暴涨。造成这种情况的原因有很多，包括信用卡信贷额度增加，信贷标准放宽以及信贷限额增加。

第三，金融危机爆发后，信贷大幅收紧，表现在几个方面。新发行的信用卡数量和信贷额度余额有所减少。随着银行和其他金融机构提高合格贷款人的首付款和信贷评分要求，新抵押贷款的发放急剧下降。[32]无收入证明贷款几乎完全被消灭。可用房屋净值信贷额度急剧下降，部分原因是房屋价值大幅下跌，因此支持房屋净值贷款的抵押品价值随之下降。房屋止赎和短售从许多广义家庭的资产负债表中移除抵押贷款债务，同时上升的破产率进一步移除了广义家庭债务。[33]

第四，虽然杠杆在标准储蓄理论里不是储蓄（或负储蓄）激励因素，但通常认为杠杆是获得更高财富收益率的一种机制（见表3.10）。当资产价格上涨时，广义家庭增加未偿债务以增加资产负债表上的收益，实际上是理性的。当然，资产价格下跌时的情况正好相反。一种可能性是，2007年之后资产价格急剧下跌，以及随之而来的净资产下降，让广义家庭们焦头烂额，他们可能因此决定减少债务以避免重蹈覆辙。

第五，一个对冲因素是用消费者物价指数（CPI）衡量的通货膨胀率，它在1983年至2007年和2007年至2013年显著下降——从平均年通货膨胀率3.05%降至1.94%。由于扣除通胀因素后，通货膨胀减少了未偿债务余额，在通货膨胀影响下，平均实际债务在早期的下降幅度将大于后期。

附表3.1 1983年至2013年按资产类型和时间段划分的年平均名义收益率
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附表3.1 1983年至2013年按资产类型和时间段划分的年平均名义收益率-续表
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[1] 虽然2007年至2010年房价大跌，但令人惊奇的是，住房占总资产的比例下降很少，不过其他资产的价格在此期间也有所下降，尤其是股票和商业股权。

[2] 来自美国财政账户（Financial Accounts of the United States，FFA）的总广义家庭资产负债表数据显示，所有广义家庭的未偿债务与总资产的比率都相应降低，从23%降至18%。（更多讨论，请参阅第十二章。）

[3] 此外，有关1983年至1995年广义家庭资产组合中房地产演变的更多详情，请参阅Wolff著作：“Distributional Consequences of a National Land Value Tax on Real Property in the United States”，载于Land Value Taxation：Can It and Will it Work？主编：Dick Netzer （Cambridge，MA：Lincoln Institute of Land Policy，1998），61-104。

[4] 这一趋势部分是一个统计假象，因为财富分布五等分最穷20%阶层的住房自有率实际上从2007年的16.3%增加到2013年的26.5%。这些结果意味着，这些年由于房价暴跌，许多中等财富广义家庭跌落到财富分布五等分最穷20%阶层，而许多无房产广义家庭从财富分布五等分最穷20%阶层上升到五等分中间三个财富阶层（这些广义家庭没有受到房价崩溃的影响）。总而言之，财富分布下层80%阶层的住房自有率实际下降了4.1个百分点，从2007年的61.8%降至2013年的57.6%。或许更有说服力的统计数据是本书第九章的数据，它显示收入分布五等分中间20%阶层的住房自有率从2007年的68.9%下降到2013年的63.2%，下降了5.7个百分点。

[5] 被挤压的中产阶级（middle-class squeeze），美国社会学术语，形容美国中产阶级面临的物价上涨而薪资不长，两头受压的窘境，2006年美国众议院议长南希·佩洛西首次提出这个概念。——译注

[6] 消费者支出数据来自劳工统计局的消费者支出调查，可访问http：//www.bls.gov/cex/ 获得该数据，2016年1月28日采集。有关支出的数据仅按收入阶层分类，而非财富阶层。

[7] 有关消费者支出的数据来源，请参阅第130页脚注①。

[8] 这可能并不奇怪。“落水”的房主就是那些在价格创历史新高时买房的人。房价下跌使这些房主房屋净值变为负（我们称之为“落水”）。但是，大多数房主在价格暴跌之前很久就买下了自己的住房。所以，他们看到自己房屋价值先是飙升，然后回落。大多数房主所拥有的房屋在2010年的价值低于2005～2006年的价值，但依然远远高于他们最初购房时的价值。

[9] 对这一发现的可能解释是，受教育程度最低的群体也是年龄最大的群体，他们可能在很久之前就买了房子。这一事实可以解释他们房屋净值为负的发生率很低的现象。

[10] 根据2007年消费者财务状况调查数据，债务与净资产的比率随着年龄增长持续降低，从35岁以下年龄组的93%持续下降到75岁及以上年龄组的2%（见第九章）。

[11] 2007年，平均房屋价值为207600美元，平均抵押债务为72400美元，因此得到平均房屋净值为135200美元。如果房价下跌24%且抵押债务保持不变，那么平均房屋净值将下降至85400美元，下降37%。

[12] 联邦住房金融局：“Foreclosure Prevention Report，First Quarter 2009”，参见http：//www.Tha.gov/AboutUS/Reports/ReportDocuments/20091Q_FPR_N508.pdf，2016年6月11日收集。本报告分析了房利美（Fannie Mae）和房地美（Freddie Mac）的数据。

[13] 应该指出的是，各州在抵押贷款违约追索权方面的规定存在差异。无追索权的州的贷款逾期率应该会更高。如果存在这种情况，并且这些州在收入、教育或种族等方面不平衡，那么州监管差异可能在某种程度上对不同收入、教育或种族群体的拖欠模式产生影响。虽然这个问题很有趣，但由于缺乏州一级居住信息，所以无法分析该问题。

[14] 参见爱德华·沃尔夫著作：Top Heavy：A Study of Increasing Inequality of Wealth in America，最新增订版（纽约新出版社，2002年）。

[15] 有关影响财富不平等程度趋势因素的最新计量经济学分析，请参阅第五章。

[16] 净资产中位数与房价通常正相关。1983年至1989年，净资产中位数增长了2.3%，房价中位数增长了7%（均以定值美元计算）；1995年至1998年，两者基本没有变化；2007年至2010年，前者暴跌47%，后者暴跌25%。但是，这种模式也有例外。2001年至2004年，广义家庭财富中位数下降了0.7%，但房价上涨了17%，而从2010年到2013年，房价上涨了7.7%，但财富中位数下降1.2%。总体而言，从1983年至2013年的九个时段内，净资产中位数变化与房价变化之间强正相关，相关系数为0.77。

[17] 负储蓄（dissaving），消费支出大于收入，动用储蓄，借款或依靠他人支持。——译注

[18] 这里假设“其他资产”价格保持不变。

[19] 参见Marshall Blume，Jean Crockett和Irwin Friend著作：“Stockownership in the United States：Characteristics and Trends，”载于Survey of Current Business 54，no.11 （1974）：26。

[20] 有关本研究的更多讨论，请参阅本书附录2。附表A1.2显示了1962年按收入阶层划分的债券收益率、股票收益率、非法人企业收益，以及信托基金收益，这些数据几乎没有系统性差异，只有最高收入阶层的债券收益率是一个例外，它比其他收入阶层大得多。［系统性差异（systematic variation）是指变化有规律，可以用数学公式来表达的差异。——译者注］

[21] 参见Martin Feldstein和Shlomo Yitzhaki著作：“Are High Income Individuals Better Stock Market Investors？”载于NBER Working Papers 0948，1982。

[22] 参见Barry Johnson，Brian Raub和Joseph Newcomb著作：“A New Look at the Income-Wealth Connection for America’s Wealthiest Decedents，”载于IRS Statistics of Income Working Paper Series，2013。

[23] 参见Emmanuel Saez和Gabriel Zucman著作：“Wealth Inequality in the United States since 1913：Evidence from Capitalized Income Tax Data，”载于Quarterly Journal of Economics 131，no.2 （May 2016）：519-578。

[24] 有关源数据，请参阅附表3.1。

[25] 笔者早期对美国1969年至1975年数据的分析。详细信息参见Wolff著作：“The Distributional Effects of the 1969-75 Inflation on Holdings of Household Wealth in the United States，”载于Review of Income and Wealth，series 25，no.2 （June 1979）：195-207。

[26] 1983年的数据无法用来估算间接股权，因此我将1983年和1989年的结果与其他年份分开。

[27] 从2007年到2010年，全体广义家庭固定缴款养老金财富平均值增加了5700 美元 （按2013年美元计算），而股票和共同基金的价值下降了15300美元。

[28] 但是，对退休准备金的全面评估还需要考虑固定收益养老金和社会保障财富。详细情况，请参阅第八章。

[29] 根据第五章的分析，中产阶级广义家庭的净继承现金流每年都很小。

[30] 净资产平均值的结果不同。在这种情况下，2007年至2010年财富平均值下降了16%。而根据全体广义家庭的年收益率计算，它应该下降20%。它被1.2%年度储蓄率所抵消，反映在初始财富平均值上。赛斯和祖克曼还报告了2007年至2010年财富分布底部90%阶层出现很高的负储蓄率——大约为收入的5%。他们的数据系列截止于2012年。［参见赛斯和祖克曼《自1913年以来美国财富不平等程度》（Wealth Inequality in the United States since 1913）］

[31] 净资产平均值的结果相似。根据消费者财务状况调查数据，自2010年和2013年开始，财富平均值略有增加。根据全体广义家庭估算收益率，净资产平均值应该增加20%。在第五章中，我还使用美国财政账户数据来分析2010年至2013年的广义家庭财富趋势，并得到更合理的结果。

[32] 信贷评分，第三方机构根据个人信用状况进行的信用评分，金融机构依据这个评分评估贷款人信用水平。——译注

[33] 房屋短售（shortsale），抵押贷款机构低价卖出无力偿还抵押贷款房主的房子，在美国，很多州规定，如果卖出价格低于抵押贷款未清余额，借款人将豁免贷款人偿还差异部分的责任。——译注


第四章 广义家庭财富不平等程度的国际比较

美国的财富不平等程度与其他国家相比如何？财富不平等程度如何随时间而变化？美国的财富中位数和平均值与其他发达经济体相比如何？了解这三个问题很重要，它们为了解美国公民的体验提供了国际背景。本章比较了一段时期内若干国家个人财富不平等程度。关于收入分布的国际比较现在有一套非常完善的文献资料。这些研究的大多数（特别是最近的研究）是基于卢森堡收入研究（LIS）[1]，该研究收集了大多数经济合作与发展组织（OECD）国家的广义家庭调查数据，并对收入定义、抽样框架和分析单位进行了标准化处理，以产生可比较的收入规模分布估算。[2]卢森堡收入研究（LIS）现在的数据可以追溯到几年前。

现在有两个可比较的广义家庭财富数据库。第一个是卢森堡财富研究（LWS），它与卢森堡收入研究（LIS）一样收集了许多经合组织国家的广义家庭调查数据。它试图将财富定义和分析单元标准化，以使所有国家的数据具有可比性。第二个是欧元系统广义家庭财务和消费调查（HFCS），这是欧元区15个欧洲国家的新数据源。它与卢森堡财富研究的不同之处在于，它使用统一的调查工具收集15个国家的数据。卢森堡财富研究和欧元系统广义家庭财务和消费调查都只有一年的调查数据。（以下有关HFCS数据的部分引用了这些来源的一些发现。）

在本章中，我将进行个人财富规模分布的国际比较。[3]我不会尝试复制卢森堡收入研究的工作，去创建一套性质一致的跨国收入数据。相反，我尝试基于相似的数据来源，匹配不同国家的估算。应该指出的是，对个人财富不平等程度的估算对以下因素非常敏感：数据来源的选择、财富的定义、会计惯例、分析单位和抽样框架，尤其对高收入家庭或人群的分层程度敏感。[4]因此，必须谨慎对待此处提出的广义家庭财富不平等程度的国际比较。此外，我对2000年收集十六国广义家庭财富的规模分布数据进行处理，使其具有可比性。[5]

本章有三个结论。第一，如第二章和第十三章所述，从20世纪70年代中期到2000年，美国财富不平等程度急剧上升，这在工业化国家中并不普遍（至少在那些有可比数据的国家里并不普遍）。详细地讲，到20世纪80年代中期，瑞典财富不平等程度略有上升，加拿大、法国和英国几乎没有变化或略有下降。收入不平等状况的变化趋势与之相似。[6]此外，从20世纪80年代早期到2000年，加拿大和意大利财富不平等程度有所上升，但德国则急剧下降。

第二，我们所获得的证据表明，20世纪80年代，美国在8个有可比数据的经合组织国家——澳大利亚、加拿大、法国、德国、日本、瑞典、英国和美国——中被评为财富不平等程度最严重的国家，日本是其中最平等的国家，而其他6个国家的财富不平等程度大致相当。这一结果大致也适用于收入不平等状况。[7]到2000年，美国的财富不平等程度排名再次远高于加拿大、德国和意大利。

第三，今天美国相对较高的财富不平等程度似乎是从20世纪70年代初期开始明显转变，当时该国还与其他工业化国家的财富不平等程度相当。此外，美国和英国的时间趋势比较显示，在20世纪80年代美国的财富不平等程度发生了显著转变，反转了自20世纪20年代以来的状况，在之前的这段时间里，美国在财富所有权方面比英国更加平等。两国的比较结果同时适用于传统（可变现）财富和增广财富，后者包含公共和私人养老金财富。

本章定义了本研究中使用的两个个人财富概念，并考察了瑞典、英国和美国三个国家广义家庭财富集中的长期时间趋势。调查上述三个国家的最新趋势后，我们加入了加拿大和法国，直接对比这五个国家的财富不平等程度，同时还比较了澳大利亚、德国和日本的财富不平等程度。我对选定国家的收入不平等和财富不平等程度进行了一些比较，并将财富规模分布的结果更新到2010年前后。

估算广义家庭财富分布的方法问题

有几个政府组织编制了针对美国以及大多数工业化国家的广义家庭收入规模分布的官方估算。美国人口普查局每年3月进行一次年度调查。当前人口调查（CPS）提供有关个人和广义家庭税后净收入和总收入的详细信息。根据这些数据，美国人口普查局估算狭义家庭收入不平等和广义家庭收入不平等两组数据。自1947年以来，美国一直进行当前人口调查。因此，这里有一套前后一致的广义家庭收入分布时间序列数据，涵盖近70年时间。

遗憾的是，没有关于美国或世界上任何其他国家的广义家庭财富规模分布的可比数据。没有相关的官方广义家庭年度调查。因此，该领域的研究人员不得不采用多个来源数据，用于广义家庭的财富不平等程度的估算，这些数据有时是不一致的。使这个问题变得更加复杂的是，广义家庭的财富相当强地集中在最富百分之几的阶层，比收入的集中度要高得多。因此，除非调查或数据来源有专门覆盖一个国家最富群体的设计，否则对财富规模分布的估算很容易产生偏倚，低估了财富不平等程度的真实水平。最终结果是，对广义家庭的财富分布的估算比对收入分布的估算问题更大。

本章所载的广义家庭的财富估算主要基于广义家庭调查数据。当比较来自不同财富数据来源的广义家庭财富分布规模时，有四个重要问题：（1）抽样框架，（2）财富定义中包含的资产和负债，（3）观察单位，（4）回答误差。

样本设计

第一个问题是抽样框架。这里使用了两种不同类型的样本：随机或代表性样本和分层样本。代表性样本的主要问题是，由于广义家庭财富极度偏斜，这些样本往往在很大程度上缺少极富裕阶层（在财富分布的上尾）。因此，估算中可能大大低估财富平均值和财富不平等程度。[8]

相反，分层样本可以设计为对富裕阶层增加取样。例如，在美国1983年消费者财务状况调查，从美国国税局收入统计数据文件中提取了“高收入补充样本”。对于1983年消费者财务状况调查数据，补充样本设定的标准是调整后总收入超过10万美元。然后在预先指定的收入层内随机选择个体作为样本。高收入补充样本的优势在于它提供了一个高收入阶层的“富裕群体”样本，这些家庭可能非常富裕。然而，高收入补充样本的存在会产生一些问题，即如何针对核心代表性样本“加权”高收入补充样本，以反映实际的人口分布。[9]

另一个问题涉及样本中包含的人口部分。例如，对于霍伊泽尔和施泰因使用的德国调查数据，一些调查仅包含德国公民，而其他调查包含德国公民和外国居民。[10]

核算框架

调查问卷中所包含的资产和负债项目，或者所使用的财富概念也各不相同。排除某些特定的资产或负债项目，也可能使对财富水平和财富不平等程度的估算产生严重差异。例如，肯尼克尔在他的财富定义中包含了交通工具的价值，而沃尔夫的定义却排除了它们的价值。[11]结果是沃尔夫估算的财富不平等程度高于肯尼克尔，因为低收入家庭和中等收入家庭持有汽车的比例完全不同。在肯尼克尔的数据中，估算的财富中位数和平均值相应更高，两组数据的财富中位数趋势明显不同。

在莫里塞特、张和德罗莱的分析中，他们没有将退休账户中持有的资产价值纳入在加拿大调查数据中包含[12]这个遗漏可能导致他们对财富不平等程度的估算向上偏倚，因为这类资产大量集中在中产阶级。在霍伊泽尔和施泰因使用的德国数据中，商业股权的价值未包含在调查问卷中，因此被排除在财富定义之外。由于商业股权大量集中在富裕家庭中，因此这种排除会导致对财富不平等程度的估算向下偏倚。

观察单位

估算广义家庭财富，如收入等，对观察单位很敏感。财富数据分析通常使用三个观察单位：广义家庭、狭义家庭和个人。狭义家庭由有婚姻关系或生育关系（或儿童收养关系）的个人组成。广义家庭以居住地为界定基础，可能包含家庭成员，还可以包含其他关系和没有关系的个人。广义家庭也可以指单独居住的个人。在收入统计中，狭义家庭的收入平均值和中位数通常高于广义家庭，而财富不平等程度则相反。如果财富或收入按人均计算，或者分析基于个人数据，如劳动收入或养老金，那么个人也可以作为观察单位。就财富而言，由于大多数资产和债务是共同持有的，在狭义家庭或广义家庭中依据个人划分资产和负债，通常很困难（在美国并非不可能）。个人也是遗产税数据的基本分析单位，因为死者按照定义是个人。从个人财富持有数据推断广义家庭财富分布情况往往是有问题的。[13]

回答误差

广义家庭调查是对居民中的广义家庭样本进行的问卷调查。这种调查的主要优势是对于受访者需要提供的信息，采访者有相当大的自由裁量权。它们的主要缺点是受访者提供的信息有时是不准确的（回答误差），在很多情况下，受访者完全没有提供所需信息（无回答问题）。研究表明，富裕阶层的回答误差率和无回答率要远高于中产阶级。[14]

财富的定义

我在本章中使用了两个财富概念。我定义了可变现资产（或净资产），其定义为所有可变现资产的当前价值减去债务的当前价值。总资产定义为以下资产的总和：（1）房主自住住房；（2）其他房地产；（3）耐用消费品；（4）银行存款、定期存单和货币市场账户；（5）政府债券、公司债券和其他金融证券；（6）人寿保险计划的退保现值；（7）固定缴款养老金计划，包含个人退休账户和基奥计划；（9）公司股票和共同基金；（10）非法人企业的净权益；（11）信托基金权益。总负债定义为以下项目的总和：（1）抵押债务，（2）消费债务，（3）其他债务。

更广泛的广义家庭财富定义，通常会增加公共和私人养老金权益的价值，将其转变为可变现财富。公共和私人养老金体系的巨大增长，是工业化国家战后时期主要发展之一。即使这些养老基金不是由个人或家庭直接控制，它们也是未来收入的来源，因此可能被视为一种财富形式。这里使用的第二个概念是“增广财富”，定义为可变现资产、固定收益养老金财富和社会保障财富之和。固定收益养老金财富被定义为贴现未来养老金福利的现值。以类似的方式，社会保障财富被定义为贴现未来社会保障福利的现值。

个人财富不平等程度的长期时间趋势

瑞典、英国和美国：20世纪20年代到90年代

当我最初研究这个问题时，只有三个国家可以获得有关广义家庭财富不平等程度的长期时间序列：瑞典、英国和美国。[15]美国广义家庭财富规模分布的数据主要来自遗产税记录和跨截面广义家庭调查。1922年至1981年，从联邦遗产税记录中断断续续收集到一部分极富裕阶层遗产税记录，这些数据相当一致。1962年消费者财务特征调查，和1983年、1986年（1983年调查的特别跟进）、1989年、1992年、1995年和1998年消费者财务状况调查也提供了可比较的估算值。此外，1969年的数字来自当年的经济和社会绩效衡量（MESP）数据集，1979年的数据来自当年的收入调查和发展计划（Income Survey and Development Program，ISDP）。这个数据系列的结构详见第十三章。

英国拥有最全面的数据。这些数据基于遗产税数据，是使用死亡率乘数来估算在世人的财富。仅估算成年人的财富［是个人（individuals），而不是广义家庭（households）］。从1923年到1990年，可用于研究的数据基本上是连续存在的。

研究人员在英国遗产数据来源和计算方法方面，遇到了几个问题。[16]第一，因为财富和预期寿命正相关（在年龄-性别分组中，更富裕的个人往往活得更久），遗产乘数法很可能会导致估算财富份额出现一些偏倚。第二，家居用品和小型企业的价值可能在遗产数据中被低估，因为它们的使用价值远远高于出售价值。第三，人寿保险单在遗产中的价值要大得多，因为它们是完全兑现的，远非在世人手里的保险单可比。第四，除人寿保险单外，基于遗产税数据的资产总值远远低于国家资产负债表（national balance sheet）中广义家庭经济部门（household sector）的数字。

从1920年到1990年，瑞典的数据是断断续续的。这些数据基于实际的财富纳税申报表（这些年瑞典对当前持有的财富征收了财富税）。与其他财富数据来源一样，纳税申报数据可能会出错。由于逃税和合法免税的存在，纳税申报信息的主要问题是少报漏报。由于瑞典法律的注册要求，其他资产，如住房和股票，得到了极好的覆盖。此外，因为应纳税收入可扣除利息支付，所以债务信息应该非常可靠。另外，银行账户和债券不受类似税收法规的约束，所以其数额很可能被少报漏报。

如图4.1所示，在1922年至2007年间，美国显现财富的高度集中。除了1975～1980年以外，这些年份中有1/4或更多的财富由最富1%阶层所有。对比趋势两端，1922年的财富集中度要高于2007年，分别为40.1%、34.6%。然而，这样的比较掩盖了这些年的重要趋势。
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图4.1 1908～2007年最富1%财富持有者持有的财富百分比：瑞典、英国、美国

1922年至1929年间，财富集中度大幅上升，从40%上升到48%。财富不平等程度在1929年达到整个时期的最高点。大萧条期间财富不平等程度大幅下降，最富1%阶层的财富份额降至36%，但在1939年，财富集中度与1922年几乎相同。1939年至1949年间，第二次世界大战和战后初期的拉平效应发挥作用，财富不平等程度大幅下降。

随后最富裕的1%人口所拥有的财富份额逐渐呈上升趋势，从1949年的30%上升到1965年的34%，其后到1979年呈相当明显的持续下降趋势。特别是在1972年至1976年间，最富1%阶层的财富份额从32%暴跌至22%。[17]这四年期间财富集中度下降的主要原因是最富裕阶层持有的公司股票价值急剧下降。

财富不平等程度在20世纪70年代末期触底。1979年至1983年间，财富集中度急剧上升，从22%上升至34%，在1983年至1989年间再次增加，从34%增加到37%，然后基本维持这个水平直到1998年。在20世纪80年代和90年代，有证据显示广义家庭财富的快速集中与收入不平等的大幅增长并行发生。[18]

图4.1还显示了三个国家的比较趋势。[19]对于英国而言，从1923年到1974年，个人财富不平等程度急剧下降，但此后变化不大。基于可变现财富来衡量，最富1%阶层的财富份额从1923年的59%降至1974年的23%。从1974年到1990年，广义家庭的财富集中度相对少量收缩，最富1%阶层的财富份额从20%降到18%。

瑞典与英国一样，在1920年至20世纪70年代中期，财富不平等程度大幅降低。从有数据的年份来看，这种下降似乎从1920年到1975年连续进行。在此期间，最富1%阶层的财富份额从占广义家庭总财富的40%降至17%。1975年到1985年，财富集中度几乎没有变化，这两个年份最富1%阶层的财富份额为17%。从1985年到1990年，财富不平等程度急剧上升，最富1%阶层的财富份额上升到21%，与20世纪60年代初的水平相当。

这三个国家的差异之大令人惊奇。三个国家在20世纪20年代早期到20世纪70年代末期的财富集中度都出现了相当大幅度的下降，尽管美国的模式比其他两个国家更显周期性。20世纪80年代，美国的财富不平等程度有所增加，而英国的相应趋势几乎持平。从20世纪70年代末到80年代中期，瑞典的财富不平等程度保持相对稳定，然后出现了相当大的跃升。

1908年至2007年瑞典、英国和美国的对比

瑞典的数据始于1908年，当时最富1%阶层的财富份额为54.0%。[20]新数据系列与图4.1所示的旧数据系列一样，显示出财富不平等程度急剧下降，从1908年的54.0%下降到1985年的16.5%。与旧数据系列一样，财富不平等程度在此之后上升，在2000年达到22%，但到2007年它又下降了一点点，变为19%。

就英国而言，现在收集到的第一个数据点是1911年，最富1%阶层的财富份额高到不可思议的69%。与旧数据系列一样，最富1%阶层的财富份额几乎持续下降，降至1974年的23%。新数据系列现在显示财富集中度持续下降至1991年的17%。在此之后，财富不平等程度转头向上，在2002年达到了24%，但到了2005年，这一比例再次降至21%。延伸的美国数据系列揭示了1989年至1998年，其财富不平等程度温和上升，最富1%阶层的财富份额从37.4%增加到38.1%。从1998年到2001年，最富1%阶层的财富份额急剧下降，下降到33.4%。在此之后，财富不平等程度向上攀升，2007年达到34.6%。[21]

1970～1992年财富不平等趋势

表4.1列出了1970年至1992年的广义家庭财富不平等的趋势。除瑞典、英国和美国外，还有加拿大和法国的数据。同样，应该强调的是，各国的数据来源存在差异，特别是在观察单位方面。为了强调这一点，我将这个时间序列设置为指数形式，将初始年份的数据设置为100。

结果相当显著地展现了美国与其他四个国家的差异。如前所述，在美国，从20世纪70年代中期开始，财富不平等程度大幅上升。1976年至1989年间，财富不平等程度上升了70%以上，1992年比1972年增加了17%。在英国，1972年至1975年间财富集中度出现了相当大幅度的下降（可能是由于股票价格出现了下降，与美国股市表现类似），然后一直下降到1989年，然后从1989年到1992年逐渐增加。1992年最富1%阶层的财富份额仍然低于1975年水平（低了约20%）。就瑞典而言，从1970年到1985年出现了向下的漂移，然后在1990年之前出现了相对急剧的增长。1992年，财富集中度比1970年低了3%。

表4.1 1970～1990年最富1%阶层持有的可变现净资产份额和基尼系数（指数，初始年份=100）
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表4.1 1970～1990年最富1%阶层持有的可变现净资产份额和基尼系数（指数，初始年份=100）-续表1
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表4.1 1970～1990年最富1%阶层持有的可变现净资产份额和基尼系数（指数，初始年份=100）-续表2
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加拿大的数据来自加拿大消费者财务状况调查，由加拿大统计局（Statistics Canada）管理。表4.1三个年份的样本量——1970年、1977年和1984年——为12000～14000个广义家庭。除了1977年调查外，抽样框架中没有增加特殊的高收入补充样本，1977年的调查包含184个特殊的高收入家庭。

这份调查表明，加拿大的财富不平等程度在1970年至1977年间温和下降，然后在1977年至1984年间基本保持不变。因此，从20世纪70年代到80年代中期，没有证据表明加拿大的财富不平等程度在扩大。此外，即使1970年至1977年的下降也可能是由于少报、漏报导致的变异。对比来自两个数据源的广义家庭总资产负债表，一个数据源是加拿大消费者财务状况调查，另一个数据源是官方国家资产负债表，戴维斯计算出两个来源的总净资产比率在1970年为59%、1977年为77%、1984年为75%。[22]只要财富不平等程度的估算可能因为国家资产负债表覆盖率上升而改变（变化的方向取决于资产类型的少报漏报程度），则1970年至1977年的财富不平等程度衡量指标下降就可能是由于后一时期资产报告真实度提升。

表4.1的最后一列显示了1975年、1980年、1986年和1992年法国的数据。1975年和1980年的数据来自法国储蓄研究中心（Centre de Recherche sur L’Epargne，CREP）进行的两次广义家庭调查；1986年和1992年的数据来自法国国家统计与经济研究所（INSEE）进行的广义家庭调查。虽然1975年和1980年的法国储蓄研究中心调查与1986年和1992年的法国国家统计与经济研究所调查之间的样本容量和样本设计不同，但这四次调查的结果依然显示前三年的财富不平等程度几乎没有差异，但1986年至1992年出现明显下降。

广义家庭财富不平等程度的直接比较

如前所述，由于财富集中度的估算对广义家庭财富、抽样框架和分析单位的定义十分敏感，在比较来自不同数据来源的广义家庭财富数据时必须谨慎。但是，如果精心设计合适的核算框架和抽样框架，进行一些双向比较还是可行的。

遗产税数据比较

我首先对比美国的遗产税数据与英国和法国的相应遗产税数据（表4.2）。这里的集中度数据是基于遗产税乘数技术计算得出的，针对成年个人。应该指出的是，三个国家遗产税包含相关的资产（和负债）有所不同，而估值惯例也有所不同。尽管如此，结果还是有所启迪。[23]20世纪50年代，英国的可变现财富集中度远远高于美国。例如，在1953年，英国最富1%阶层拥有总财富的43.5%，而在美国则为34.1%。在20世纪60年代和70年代初期，两国的财富不平等程度相当，而在1976年美国的财富不平等程度实际上比英国要低一些。1981年美国最富1%阶层的财富集中度上升了——此时美国和英国分别是27.2%和22.5%。

表4.2 1953～1981年最富1%个人财富持有者持有的广义家庭总财富份额（根据遗产税数据推算）
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表4.2 1953～1981年最富1%个人财富持有者持有的广义家庭总财富份额（根据遗产税数据推算）-续表
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根据法国遗产税数据，法国在1977年也有一个数据点。1977年，法国的财富集中度低于英国——法国19.1%、英国22.1%。

这里还展现了增广财富数据比较。英国有两组数据。第一组数据包含职业养老金财富（D组），第二组包含职业养老金和国家养老金财富（E组）。美国数据包含未来社会保障福利的现值估算，加上养老金储备的估值（尽管不是未来固定收益养老金的预期现值）。[24]如果从英国数据里推算出一组对应最富1%财富持有者的估算财富份额数据，那么这组数据应该位于D组和E组估算数据之间。

显而易见的是，在财富定义中增加养老金和社会保障财富后，显著降低了美国财富不平等程度的衡量指标。例如，1972年，两组数据中最富1%阶层的财富份额相差12.8个百分点。[25]英国的数据也显示了相似效果，1972年，增加职业养老金和国家养老金，使最富1%阶层的财富份额降低了16个百分点。

1972年美国最富1%阶层所拥有的增广财富份额数据大于英国D组和E组的可比数据。相比之下，1976年，美国最富1%阶层的财富份额略高于英国E组数据，但远低于英国D组数据。到1981年，美国最富1%阶层的财富份额再次同时大于英国D组和E组数据。

图4.2显示了更多的增广财富数据点。在这种情况里，我在美国数据里使用广义家庭作为数据单元，在英国数据里使用成年人作为数据单元。此外，美国数据以广义家庭调查数据为基础，英国数据以遗产税数据为基础。[26]正如第十三章所讨论的那样，从遗产税数据中获得的最富1%个人拥有的总财富份额，与从调查数据中得出的最富1%广义家庭所拥有的总财富份额，两者之间存在非常密切的对应关系，至少在美国如此。如果这种对应关系在英国依然存在，那么图4.2所示的三组数据应该具有相当的可比性。

图4.2显示，1971年英国（来自D组和E组）的增广财富集中度明显高于美国。1972年，财富不平等程度迅速发生变化，1973年至1979年，美国最富1%阶层的财富份额与英国的E组数据非常接近，但远远低于D组数据。第二个交叉点发生在1981年，从1981年到1991年，美国增广财富的不平等程度明显高于英国的D组数据和E组数据。事实上，1981年之后，英国最富1%阶层拥有的增广财富份额相对保持稳定，而美国的急剧增加。
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图4.2 1971～1992年最富1%阶层持有增广财富百分比

对20世纪80年代广义家庭财富调查数据的比较

表4.3显示20世纪80年代中期广义家庭财富规模分布，数据估算来自20世纪80年代7个经合组织（OECD）国家的广义家庭调查数据。第一组显示了法国和美国数据的比较，这组数据基于一项特别研究，以创建匹配两国情况的一致性数据库。[27]该研究中存在的主要困难是两国的调查数据涵盖了不同的资产和负债（事实上，法国的调查没有包含任何广义家庭债务信息）。为了比较这两个分布，有必要为这两个国家创建相匹配的资产负债表账户。

第一组数据对比了两个国家广义家庭总财富规模分布。法国数据来自1986年法国国家统计与经济研究所（INSEE）的金融资产调查。样本量为5602个家庭。这项调查的设计颇为复杂。它按社会人口学特征分层，但没有针对高收入进行分层。

对于美国数据，我使用了1983年的消费者财务状况调查数据，其样本量为4262个家庭。其中，随机取样3824个，构成代表性样本。其他438个家庭是高收入补充样本。我们根据美国国税局所得税申报表创建了一个特殊样本，以高收入为标准从中挑选了这批家庭。然后我们修正美国调查数据，使之与法国调查数据的覆盖范围一致。从美国数据中删除汽车和其他耐用消费品，因为法国数据不统计这些资产。此外，法国调查没有涵盖广义家庭债务。因此，统计数据显示的是总资产而非净资产（总资产减去总债务）。

法国调查数据显示，总资产的基尼系数为0.71，最富1%阶层的财富份额为26%，最富20%阶层的财富份额为69%。美国原始调查数据显示，基尼系数为0.77，比法国数据高了不少。美国最富1%、5%和20%阶层的财富份额也要高得多，而法国财富五等分次富20%阶层的财富份额则要高得多。两个国家财富五等分最低三个20%阶层的财富份额非常接近。

这个结果表明，美国的财富分布比法国更不平衡。两者的差异很大。这一结果也与以下结果一致：法国广义家庭的房主自住住房在财富中占据的比例要高得多，比其他大部分资产（特别是债券和公司股票）在人口中的分布更为平均。

对于这些差异有两种可能的解释。第一，两个调查中资产报告少报漏报的程度不同。我们能够通过将美国调查数据所选资产与国家资产负债表总额比对，来检查美国调查数据的可能偏差（详见附录1）。如第Ⅰ组B2行所示，所有衡量财富不平等程度的指数均下降，主要原因是大幅上调了活期存款、定期存款和保险储蓄的价值。美国的财富不平等程度仍然高于法国，尽管差异并不明显。对法国数据进行类似的调查可能会使法国的财富不平等程度降到相似幅度。

第二种可能的解释是两个调查的抽样框架不同。特别是，美国数据有一个特殊的高收入补充样本，而法国数据中没有。如前所述，法国调查没有按收入划分特殊层次。众所周知，这种调查中高收入广义家庭的覆盖率越高，财富不平等程度的衡量指标就越高。因此，这里显示美国财富不平等程度高于法国的部分原因可能是美国数据中富裕家庭的覆盖范围更广。

第Ⅱ组比较了德国和美国财富规模分布的统计数据，数据分布来自德国社会经济小组调查（GSOEP）和美国收入动态小组调查（PS1D）与GSOEP等值的数据文件。布克豪泽、福里克和施瓦策通过在统计数据中包含相同的资产和负债，来使两个数据库的财富概念保持一致。[28]抽样框架也比较相似，因为它们都是基于代表性样本的面板数据集（panel datasets）。结果显示，两个国家中美国的不平等程度较高，美国的基尼系数为0.76，德国的基尼系数为0.69。

表4.3 20世纪80年代中期几个经合组织国家广义家庭财富规模分布情况（来自广义家庭调查数据）
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表4.3 20世纪80年代中期几个经合组织国家广义家庭财富规模分布情况（来自广义家庭调查数据）-续表1
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表4.3 20世纪80年代中期几个经合组织国家广义家庭财富规模分布情况（来自广义家庭调查数据）-续表2
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表4.3 20世纪80年代中期几个经合组织国家广义家庭财富规模分布情况（来自广义家庭调查数据）-续表3
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第Ⅲ组B部分显示了来自1984年加拿大消费者财务状况调查的财富统计数据。尽管加拿大SCF的样本量大约是美国1983年SCF的4倍，但加拿大SCF没有像美国SCF那样增加特殊的高收入补充样本。因此，正如戴维斯所指出的那样，相对于美国数据，有理由相信加拿大相对于广义家庭财富集中度的估算可能偏低。

基于两个样本的原始调查数据（以及用广义家庭国家资产负债表总额修正的美国数据），美国的财富不平等程度显然要大于加拿大。最富1%阶层的财富份额在加拿大为17%，在美国为35%（或33%），加拿大数据的基尼系数为0.69，美国数据的基尼系数为0.78（或0.79）。戴维斯基于各种外部来源数据，调整了加拿大财富分布上尾。尽管这些修正让加拿大的财富集中度变得更高，但还是低于美国水平。

对日本的估算，1981年数据来自1981年家庭储蓄调查（FSS）和1981年储蓄行为和动机调查，1984年数据来自1984年全国家庭收入和支出调查。这两个样本似乎都没有包含什么特殊的高收入补充样本，但两者都包含了主要耐用消费品。结果表明，日本的财富不平等程度远低于美国或加拿大，也许还低于瑞典。鲍尔和梅森认为，日本财富集中度较低，可能是由于日本家庭投资组合中房主自住住房的比重非常大（1984年房地产价值占广义家庭净资产的85%）。[29]

瑞典在1985年/1986年有三组估算数据。前两个来自广义家庭市场活动和非市场活动调查，第三个来自瑞典统计局同时进行的广义家庭调查。这些数据里的资产和负债的覆盖范围似乎与美国和加拿大消费者财务状况调查差不多。[30]似乎没有根据收入水平或财富水平对任何一个样本进行分层处理。美国和加拿大消费者财务状况调查的数据包含交通工具，但不包含其他耐用消费品，因此与瑞典数据的第1行和第3行进行比较是合理的。美国的财富集中度似乎高于瑞典，这与遗产税数据对比是一致的。1984年加拿大消费者财务状况调查原始数据显示，加拿大的财富集中度水平与瑞典相同，戴维斯调整后的估算显示加拿大的集中度略高。

E组显示澳大利亚基于1986年收入分布调查的估算。这个调查基本上是一项收入调查，但它包含了自住房屋价值和抵押债务价值的信息。基于报告的利息、股息和租金收入，使用收入资本化技术估算金融资产和权益。广义家庭财富估算中没有包含耐用消费品。澳大利亚的广义家庭财富不平等程度似乎与加拿大的数量级相同，但远低于美国。

最后一个获得类似数据的来源是法国和瑞典的财富税纳税申报表。虽然对两个数据来源的准确性、资产覆盖率、整体可比性难以置评，但这一比较表明，在20世纪80年代早期，瑞典的财富集中度可能略高于法国（见表4.3附录）。

财富不平等程度与收入不平等的比较

表4.4列出了六个国家家庭收入的卢森堡收入研究（LIS）数据。[31]作者首先计算了该国第10百分位数的收入与收入中位数之比（P10），然后计算了第90个百分位数的收入与收入中位数之比（P90）。P10的数值比较小表明，与普通家庭相比，该国的穷人收入水平相对较低。相反，P90的数值很高，表明与普通家庭相比，该国的富裕阶层相当富裕。总体财富不平等程度的综合衡量指标是P90与P10的比率。

表4.4 基于卢森堡收入研究（1979～1987）数据的P10和P90的比率（百分比）

[image: ]

20世纪80年代后期，美国是6个国家中收入不平等程度最高的——比率为5.94。这与其财富不平等程度排名是一致的。就收入不平等程度而言，紧随美国之后的是加拿大，比率为4.02，之后是澳大利亚，比率为4.01。法国和英国的水平相似，分别为3.48和3.80。瑞典的收入不平等程度最低，为2.72。相比之下，除美国外其余5个国家的财富不平等程度都非常相似，而美国则高于这些国家。

比较这些国家P90/P10比率随时间发生的变化，也很有意思。在这方面，美国的财富不平等程度出现了最大幅度的增长，从1979年的4.92增加到1986年的5.94。这也符合20世纪80年代美国财富不平等程度加剧的情况。其他国家的变化要小得多。此外，在样本里的其他5个国家中，澳大利亚、加拿大和法国的收入不平等程度几乎没有变化，而瑞典和英国略有上升。在财富不平等程度方面，在20世纪80年代后期，加拿大、法国和英国相对保持稳定，而瑞典略有增长。

数据更新到2010年

多个数据来源的比较

接下来的两个表格对1983年至2001年选定的经合组织国家的财富水平和财富不平等程度进行了国际比较。如表4.5所示，美国的财富平均值远高于加拿大、德国、意大利或芬兰。在这一组国家中，意大利排名第二（是美国2000年水平的70%），加拿大排名第三（是美国1999年水平的55%），德国排名第四（是美国1998年水平的45%），芬兰排名最后（仅为美国1998年水平的约1/6）。20世纪80年代和90年代，美国的财富平均值增长速度远快于加拿大、德国和芬兰，在20世纪90年代也快于意大利。美国的财富中位数也高于加拿大。1999年加拿大与1998年美国的财富中位数比率为0.88，远远高于财富平均值的比率0.54。这种差异表明美国的财富不平等程度高于加拿大。1984年至1999年，加拿大的财富中位数增长速度几乎与美国1983年至1998年的增长速度完全一样。事实上，1984年加拿大和1983年美国的财富中位数比率与1998年加拿大和1999年美国的比率相同——0.88。另外，1997年瑞典的财富中位数实际上比1998年美国的高（高10.5%），而且在1992年和1995年也更高，但1983年则低于美国。1983年至1997年（1998年），瑞典的财富中位数增长速度几乎是美国的3倍（每年增长1.90%对0.70%）。

美国的财富不平等程度也高于其他5个国家（见表4.6）。美国1998年的基尼系数为0.822，而加拿大1999年为0.727，德国1998年为0.640，意大利2000年为0.613，芬兰1998年为0.523。在最富裕阶层的财富份额方面存在类似的差异。在最富10%阶层拥有财富占总财富份额的方面，美国1998年为71%，而加拿大1999年为55.7%，德国1998年为41.9%，意大利2000年为48.5%。此外，加拿大、德国的财富五等分次富20%阶层、财富五等分中间20%阶层以及财富五等分最穷40%阶层拥有的财富份额，远远高于美国的相应份额。瑞典数据显示百分位数的比率。1998年美国的P90/P50比率为7.829，而瑞典1997年为2.916。实际上，美国1998年的P10/P50比率为负，而瑞典1997年为0.080。到2000年前后，芬兰是迄今为止具有可比数据的5个国家中最平等的国家，其次是意大利、德国、加拿大，最后是美国。

同样令人感兴趣的是，美国、加拿大、意大利和芬兰的财富不平等程度有所增加，而德国则急剧下降。1983年至2001年美国的基尼系数上升0.027，从1984年到1999年加拿大上升0.036，从1989年到2000年意大利上升0.060。相比之下，在德国，从1973年到1998年，它下降了0.108（从1983年到1998年，下降了0.061）。

DSSW研究

表4.7显示了基于戴维斯（Davies）、桑德斯特伦（Sandström）、肖罗克斯（Shorrocks）和沃尔夫（Wolf）研究（简称DSSW研究）在2000年的类似比较。[32]该研究的目的是估算“全世界财富分布”。DSSW首先汇总了有硬数据的国家的估算值。[33]汇总了20个国家广义家庭财富分布或个人财富分布的数据。每个国家选择了一组数字，优先选择2000年数据。在大多数国家只有一个合适的数据源。在有选择的地方，DSSW对数据源进行评估，评估其人口和资产覆盖范围的广泛程度，使用的单位（狭义家庭或广义家庭的成年人），以及如何处理抽样误差，特别是当误差影响了上尾时。为了协调各国数据之间的可比性，采用了一个通用的财富分布模板，包含统一格式的五个五等分20%阶层的财富份额（即洛伦兹曲线纵坐标），加上最富10%、5%、2%、1%、0.5%和0.1%阶层的财富份额。

这个数据在各方面都有所不同。分析单位通常是广义家庭或狭义家庭，但对于法国和英国，它是成年个人（见表4.7）。新西兰使用的是“经济单位”，定义为单个成年人或一对夫妇。财富分布信息有时是所有十分位数阶层的财富份额，加上最富5%、1%阶层的财富份额信息。但这种模式不太普遍。在某些情况下，有关分位数财富份额的信息非常稀少。在其他情况下，财富份额信息包含最富0.5%阶层，甚至是最富0.1%阶层，如丹麦、法国、西班牙和瑞士的情况。

各国数据差异最重要的方面是收集信息的方式不同。大多数国家采用了广义家庭抽样调查。调查结果受到抽样误差和非抽样误差的影响。非抽样误差倾向于降低对财富不平等程度和最富裕阶层财富份额的估算，因为富裕家庭不太愿意回复，并且对于对富人特别重要的金融资产的少报、漏报情况特别严重，例如，股票和金融证券。

其他财富分布估算数据来自税务记录。法国和英国的财富分布数据基于遗产税纳税申报表，而丹麦、挪威和瑞士的数据来自财富税记录。这些数据源的优点是“回答”是必需的，而少报、漏报是非法的。不过，少报、漏报确实还是存在，并且某些估值问题也会带来类似问题。

财富税法规可能会只计算某些资产的一小部分市场价值，并且可能完全省略了某些资产。债务的调查和记录方式也存在明显的差异。大多数国家的原始数据显示，最穷10%财富持有者的资产净值为正，但在瑞典，最穷三个10%阶层的资产净值均为负，而在丹麦，最穷四个10%阶层都为负。这些为负的财富份额似乎部分是因为财富衡量指标带来的问题。[34]

表4.5 1983～2001年选定经合组织国家净资产平均值和中位数
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表4.5 1983～2001年选定经合组织国家净资产平均值和中位数-续表1
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表4.5 1983～2001年选定经合组织国家净资产平均值和中位数-续表2
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表4.5 1983～2001年选定经合组织国家净资产平均值和中位数-续表3
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表4.6 1983～2001年选定经合组织国家净资产规模分布
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表4.6 1983～2001年选定经合组织国家净资产规模分布-续表1
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表4.6 1983～2001年选定经合组织国家净资产规模分布-续表2
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表4.7 2000年选定经合组织国家单个成年人的财富分布（折算成2000年美元）
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表4.7 2000年选定经合组织国家单个成年人的财富分布（折算成2000年美元）-续表
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表4.7中各国财富集中度的差异部分是数据质量的差异导致的。对于调查数据而言，对上尾增加取样非常重要，这样才能获得对最富裕阶层财富份额的最佳估算。在这里只有少数样例——加拿大、德国、西班牙和美国——这样做了。一些国家，例如爱尔兰富裕阶层的财富份额低得令人惊讶，可能反映了这种现象。

原始数据源可以拼凑分位数财富份额。为了估算世界财富分布，需要得到每个国家的更完整和可比较的信息。为实现这一目标，DSSW首先推测出缺失的格值。[35]然后将观察单位转换为单个成年人，使表4.7所示的17个国家保持一致。通过这样，DSSW假设国家一级的成年人财富分布特征与狭义家庭或广义家庭财富分布特征相同。如果儿童拥有的资产微不足道，那么成年人和广义家庭的财富分布确实具有相同的特征，每个广义家庭的成年人数量不会因为财富不同发生系统性变化，并且广义家庭中的财富平均分配给每个成年人。儿童的财富很少，但富裕家庭平均有更多的成年人。尽管婚姻关系中的资产更倾向于平均分配，但这并不普遍。也曾有人做了这样的研究，就是基于成年人数据，将一部分成年人“配对”成为夫妇，在狭义家庭的基础上衡量财富不平等程度。这样做降低了已婚人士的财富不平等程度，但单身人士与已婚夫妇之间的财富不平等程度衡量指标上升。这会有一定程度的抵消效果，但最终结果将会在一定程度上提升财富不平等程度的衡量指标。最后，根据基准年和2000年之间的收入分布趋势，将每个国家的财富分布修正为2000年数据。

表4.7显示，不同国家的估算财富集中度差异很大，但通常都非常高。估算最富1%阶层的财富份额，从最低爱尔兰的10.4%，到最高瑞士的34.8%不等，而美国在高的一端，为32.7%。最富10%阶层的财富份额中，最低的日本为39.3%，最高的丹麦为76.4%。基尼系数同样表现出很大离差，从最低日本的0.547到最高瑞士的0.803（美国以0.801排第二位，紧跟瑞士）。瑞士财富不平等程度很高可能是由于该国存在大量的（且利润丰厚的）金融部门。日本财富不平等程度很低可能反映了该国不喜欢炫耀财富的社会习俗，以及住房价值占总财富的比例很高。

表4.7还根据购买力平价（PPP）汇率，显示了各国的财富平均值和财富中位数数据。一个有趣的观察结果是，财富中位数很少超过财富平均值的60%。此外，当使用中位数替代平均值时，国家排名顺序发生了显著变化。在表中所列国家中，美国在人均财富平均值（成年人）中排名第一，其后是瑞士、英国、日本和意大利。以人均财富中位数（成年人）来排序，日本排名第一，其次是意大利、英国和美国。事实上，日本的财富中位数是美国的2倍以上，而其财富平均值低于美国22%。此外，一些国家的人均收入排名很高，但并不在财富排名的前列。这些国家主要是北欧国家挪威、瑞典、丹麦和芬兰。可能的解释是，这些国家强大的公共安全网和社会保障计划，使得人们累积个人资产的必要性没有公共财富和社会保险较少的国家那么高。

HFCS数据

欧元系统广义家庭财务和消费调查（HFCS）使用统一的调查工具来收集财富，收入和来自15个欧洲国家的图表数据。这些调查由欧洲中央银行协调。总共有超过63000个观测单位，代表参与调查国家的近1.4亿户广义家庭。大多数国家（尽管不是全部）带有一个基于消费者财务状况调查（SCF）设计的富裕家庭补充取样（有关SCF名单样本的更多详细信息，请参阅第二章）。

表4.8 2010年左右欧洲国家财富不平等程度
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如表4.8所示，在这一组国家（不包含瑞士）中，奥地利的财富不平等程度排名最高。其基尼系数为0.762，最富10%阶层的财富份额为61.7%。德国排在第二位，紧随奥地利之后，基尼系数为0.758，最富10%阶层的财富份额为59.0%。最平等的两个国家是斯洛伐克和斯洛文尼亚，基尼系数分别为0.448和0.534，最富10%阶层的财富份额分别为32.8%和35.8%。

考埃尔等人使用相同的数据源来检查欧洲各国的财富水平。[36]除此之外，他们还增加了来自澳大利亚、英国和美国的数据。结果非常令人震惊，如表4.9所示。在财富平均值方面，卢森堡的排名在一组国家中独占鳌头，净资产平均值为710100欧元；澳大利亚排名第二，为435000欧元；美国排名第三，为348800欧元。事实上，卢森堡的财富平均值是美国的2倍多。有趣的是，德国是该组中净资产平均值最低的，大约是美国的一半。卢森堡的高财富水平与其人均国内生产总值的高水平相对应，经常在佩恩表（Penn World Tables）排名中位居世界第一，佩恩表是一个数据库，包含世界上许多国家的人均国内生产总值信息。它还反映了该国非常高的房产价值，以及较高的住房自有率。就财富中位数而言，排名顺序与财富平均值非常相似，但美国除外，美国排在最后一名，甚至低于德国。就美国而言，非常小的净资产中位数在很大程度上反映了中产阶级广义家庭非常高的债务水平（见第三章）。[37]

表4.9 2010年左右选定经合组织国家的净资产平均值和中位数
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结束语

从现有的可比较数据来看，到20世纪80年代中期，美国的财富不平等程度远高于其他工业化国家。这一发现与先前的研究一致，这些研究发现，到20世纪80年代中后期，美国的收入不平等程度高于其他工业化经济体。对于其他国家，如澳大利亚、加拿大、法国、德国、瑞典和英国，在20世纪80年代的个人财富不平等程度上似乎大致相同，而日本则显然低于这一些国家。到2000年情况没有改变，美国的财富不平等程度排名远高于加拿大、德国和意大利。根据DSSW数据，瑞士排名最高。丹麦和瑞典似乎也有非常高的财富不平等程度。而斯堪的纳维亚国家的收入不平等程度非常低，这一结果似乎令人惊讶。可能的原因是它们广泛的福利制度，特别是低收入补助和老年人综合医疗保险，使贫困阶层和中产阶级家庭无须大量预防性储蓄。研究财富不平等程度的国际比较时，必须谨慎对待有和没有高收入补充样本的国家样本。

对英国和美国长期时间趋势的比较表明，20世纪80年代美国的财富不平等程度很高，这代表了20世纪早期甚至20世纪50年代发生的一种转变，那时英国个人财富不平等程度远高于美国。事实上，在1911年，英国最富1%阶层的财富份额是令人难以置信的69%！瑞典和美国之间长期时间趋势的比较也显示了类似特征。美国和英国的对比里有两个显而易见的交叉点——20世纪60年代和80年代初期。20世纪60年代和70年代，英国和美国的个人财富不平等程度大致相当。对于可变现财富和增广财富都是如此。20世纪70年代早期和中期，美国的财富不平等程度似乎也与加拿大、法国和瑞典相当。到20世纪80年代初，美国的财富不平等程度开始超过加拿大、法国、瑞典和英国，这种特征至少持续到2010年。

另一个显著差异是美国在20世纪70年代中期到80年代后期财富不平等程度大幅上升。鉴于同期美国收入不平等程度的急剧上升，这一发现也不太出人意料。有趣的是，加拿大、法国和英国似乎没有出现类似的财富不平等程度上升现象。而且，从20世纪80年代初到2000年，美国的财富不平等程度继续上升。加拿大在1984年至1999年，意大利在1989年至2000年间财富不平等程度也有所上升，但德国在1983年至1998年间财富不平等程度急剧下降。

另一个重要发现是，尽管在有现存可比数据的国家中，美国在2000年前后的成年人财富平均值排名最高，但美国成年人财富中位数排名相对较低。这种差异反映了美国财富不平等程度高于其他国家。截至2010年，美国的财富平均值已跌至八个国家的第三位，卢森堡是最高的，但它的净资产中位数是最后一名——这可能是该国中产阶级广义家庭债务水平非常高导致的。

本章研究结果提出了几个具有争议性的问题。一、为什么今天美国的财富不平等程度比其他发达国家高？二、为什么最近一段时期美国的财富不平等程度上升速度远高于其他工业化国家？这是市场力量、人口特征、储蓄特征或遗产特征、资产市场行为、相关机构、政府政策的差异造成的吗？关于后者，美国和英国在20世纪80年代（美国总统里根和英国首相撒切尔）实行相当保守的经济政策，而瑞典则由社会民主党占主导地位。[38]此外，在这三个国家中，瑞典是唯一一个对广义家庭财富征收直接税的国家（至少到2007年是如此）。



[1] 卢森堡收入研究（LIS），现在叫作卢森堡收入研究所跨国数据中心（LIS Cross-National Data Center），是一个非营利组织，成立于1983年，为经济学研究提供跨国微观收入数据。——译注
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[3] 本章更新了丹尼斯·凯斯勒（Denis Kessler）和爱德华·沃尔夫（Edward N. Wolff）的研究成果：“A Comparative Analysis of Household Wealth Patterns in France and the United States，”载于Review of Income and Wealth series 37，no.3 （September 1991）：249-266，它比较了法国和美国的财富不平等程度；还有沃尔夫著作：“International Comparisons of Wealth Inequality，”载于Review of Income and Wealth series 42，no.4 （December 1996）：433-451，该文汇编了一些经合组织国家的广义家庭财富不平等程度的估算值；沃尔夫著作：Top Heavy：A Study of Increasing Inequality of Wealth in America，最新增订版（纽约：新出版社，2002年），该书描绘了瑞典、英国和美国财富不平等程度的长期时间序列；沃尔夫著作：“International Comparisons of Wealth：Methodological Issues and a Summary of Findings，”载于International Perspectives on Household Wealth（Cheltenham，U.K.：Edward Elgar Publishing Ltd.，2006），1-16，该书讨论了国际财富比较研究中采用的各种方法。

[4] 比较不同来源财富数据会遇到很多困难，关于这些讨论，请参阅“估算广义家庭财富分布的方法问题”一节。

[5] 数据来自James Davies等人著作：“The World Distribution of Household Wealth，”载于Personal Wealth from a Global Perspective（Oxford：Oxford University Press，2008），395-418；“The Global Pattern of Household Wealth，”载于Journal of International Development 21，no.8 （November 2009）：1111-1124；以及“Level and Distribution of Global Household Wealth，”载于Economic Journal 121 （March 2011）：223-254。

[6] 相关案例参见Atkinson，Rainwater和Smeeding著作：Income Distribution in Advanced Economies。

[7] 相关案例参见Atkinson，Rainwater和Smeeding著作：Income Distribution in Advanced Economies。
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[9] 对于在消费者财务状况调查中开发这些权重所涉及的一些问题，相关案例参见Arthur B. Kennickell和R. Louise Woodburn著作：“Consistent Weight Design for the 1989，1992，and 1995 SCFs，and the Distribution of Wealth，”载于Review of Income and Wealth series 45，no.2 （June 1999）：193-216。

[10] 参见Richard Hauser和Holger Stein著作：“Inequality of the Distribution of Personal Wealth in Germany，1973-98，”载于International Perspectives on Household Wealth，主编：Edward N. Wolff （Cheltenham，U.K.：Edward Elgar Publishing Ltd.，2006），195-224。

[11] 参见Arthur Kennickell著作：“A Rolling Tide：Changes in the Distribution of Wealth in the US，1998-2001，”载于International Perspectives on Household Wealth，主编：Edward N. Wolff （Cheltenham，U.K.：Edward Elgar Publishing Ltd.，2006），19-88；以及Wolff著作：“Changes in Household Wealth in the 1980s and 1990s in the U.S.，”载于International Perspectives on Household Wealth（Cheltenham，U.K.：Edward Elgar Publishing Ltd.，2006），107-150。

[12] 参见René Morissette，Xuelin Zhang和Marie Drolet著作：“The Evolution of Wealth Inequality in Canada，1984-99，”载于International Perspectives on Household Wealth，主编：Edward N. Wolff （Cheltenham，U.K.：Edward Elgar Publishing Ltd.，2006），151-192。

[13] 请参阅个人财富不平等程度的长期时间趋势部分。

[14] 相关案例参见Brandolini等人的分析：“Household Wealth Distribution in Italy in the 1990s，”载于International Perspectives on Household Wealth，主编：Edward N. Wolff （Cheltenham，U.K.：Edward Elgar Publishing Ltd.，2006），225-275。

[15] 参见Wolff著作：Top Heavy。

[16] 参见Anthony F. Shorrocks著作：“U.K. Wealth Distribution：Current Evidence and Future Prospects，”载于International Comparisons of the Distribution of Household Wealth，主编：Edward N. Wolff （New York：Oxford University Press，1987），29-50。

[17] 根据James D. Smith的原始数据，“Recent Trends in the Distribution of Wealth in the U.S.：Data Research Problems and Prospects，”载于International Comparisons of the Distribution of Household Wealth，主编：Edward N.Wolff （New York：Oxford University Press，1987），72-89，最富1%阶层财富所有者拥有的净资产份额从1972年的27.7%下降到1976年的19.2%。根据Marvin Schwartz著作：“Preliminary Estimates of Personal Wealth，1982：Composition of Assets，”载于Statistics of Income Bulletin 4 （Winter 1984-85）：1-17，其报道1976年最富1%阶层的净资产份额略高，为20.8%，在本数据系列里，我优先采用了他的估算值，而不是史密斯的。
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[19] 美国数据系列基于广义家庭单位的可变现财富。英国的资料来源是：1923～1975年数据来自Shorrocks著作：“U.K. Wealth Distribution”，Tables 2.1 and 2.2；1976～1990年数据来自英国国内税务局《1993年国内税务统计》（伦敦：HMSO，1993），C册，表11.5。结果基于成年个人的可变现财富。1923～1975年的数据以1976年的国税局数据为基准。瑞典的数据来源是：1920～1975年数据来自Roland Spånt著作“Wealth Distribution in Sweden：1920-1983”，载于International Comparisons of the Distribution of Household Wealth，主编：Edward N. Wolff （New York：Oxford University Press，1987），Tables 3.7，3.8，和3.11；1975～1990年数据来自瑞典统计局《1990年收入分布调查》（瑞典厄勒布鲁：瑞典统计局出版部门，1992年），表49。调查单位是广义家庭，财富按市场价格计算。1920年至1975年的数据以1975年瑞典统计数据为基准。

[20] J.Roine和D.Waldenström汇编了瑞典和英国的数据，见“Long-Run Trends in the Distribution of Income and Wealth，”载于Handbook of Income Distribution，vol. 2A，主编：A. B. Atkinson和F. Bourguignon （Amsterdam：North-Holland Press，2015），网址：http：//www.uueconomics.se/danielw/Handbook.htm.我使用了相同的基础数据源来获取这两个数据系列——用财富税数据得到前者，用遗产税数据得到后者。我还从第十三章得到并补充了美国的最新数据。

[21] 更多有关美国长期数据系列和最新更新的讨论，请参阅第十三章。

[22] 参见James Davies著作：“The Distribution of Wealth in Canada，”载于Research in Economic Inequality，vol.4：Studies in the Distribution of Household Wealth，主编：Edward N. Wolff （Greenwich，CT：JAI Press，1993），159-180。

[23] 在表4.2中，我使用Anthony B. Atkinson，JPF Gordon和A. Harrison著作的英国旧数据，《1923～1981年英国顶级财富持有者的股票趋势》（“Trends in the Shares of Top WealthHolders in Britain，1923-81”），载于《牛津经济学与统计学学报》（Oxford Bulletin of Economics and Statistics）51卷，第3期（1989）：315-332页，没有使用较新的数据，因为旧数据与英国D系列和E系列更有可比性。

[24] 更多细节请参阅第十三章。

[25] 有关该影响的更多讨论，请参阅第八章。

[26] 美国数据系列来自第十三章表13.7，基于广义家庭单位的增广财富。英国的数据来源是《1993年国内税务统计》，D系列来自表13.6，E系列来自表13.7。结果适用于成年个人。

[27] 有关详细信息，请参阅Denis Kessler和Edward N. Wolff著作：“A Comparative Analysis of Household Wealth Patterns in France and the United States，”载于Review of Income and Wealth series 37，no.3 （September 1991）：249-266。

[28] Richard V. Burkhauser，Joachim R. Frick和Johannes Schwarze著作：“A Comparison of Alternative Measures of Economic Well-Being for Germany and the United States，”载于Review of Income and Wealth series 43，no.2 （June 1997）：153-172。

[29] 参见John Bauer和Andrew Mason著作：“The Distribution of Income and Wealth in Japan，”载于Review of Income and Wealth series 38，no.4 （December 1992）：403-428。

[30] 参见Bager-Sjogren和NA Klevmarken著作：“The Distribution of Wealth in Sweden，1984-1986，”载于Research in Economic Inequality，vol. 4：Studies in the Distribution of Household Wealth，主编：Edward N. Wolff （Greenwich，CT：JAI Press，1993），203-224，特别是表1。

[31] 参见Atkinson，Rainwater和Smeeding的著作：《发达经济体收入分布》（Income Distribution in Advanced Economies）。

[32] 参见Davies等人著作：“The Global Pattern of Household Wealth，”载于Journal of International Development 21，no.8 （November 2009）：1111-1124，和“Level and Distribution of Global Household Wealth，”载于Economic Journal 121 （March 2011）：223-254。

[33] 硬数据（hard data），通常指确切的统计数字和图表；与之对应的是软数据（soft data），指收集到的故事、对话、趣闻等。——译注

[34] 参见Davies等人著作：“The Global Pattern of Household Wealth”。

[35] 忽视了丹麦、芬兰、德国和瑞典原始数据中负财富份额，以及其他地方报告的零财富份额，在这里，我将这些格值视为观察结果缺失。

[36] 参见Frank Cowell等人著作：“Wealth，Top Incomes and Inequality，”载于Wealth：Eco nomics and Policy，主编：Kirk Hamilton和Cameron Hepburn（牛津大学出版社，即将出版）。

[37] 使用欧元系统广义家庭财务和消费调查（HFCS）数据的其他研究引自Frank Cowell和Philippe van Kerm著作：“Wealth Inequality：A Survey”，载于Journal of Economic Surveys 29，no.4（2015）：671-710，以及Olympia Bover等人著作：“Eurosystem Household Finance and Consumption Survey：Main Results on Assets，Debt，and Saving，”载于International Journal of Central Banking 12，no.2 （2016）：1-13。

[38] 瑞典社会民主党自1914年以来一直是瑞典国会第一大党，主要党员来自工人和公务员。——译注


第二部分 财富不平等程度变化背后的机制

第五章 解析1983～2013年财富趋势

影响财富平均值和财富中位数的因素，以及财富不平等程度的因素是哪些？我通过两种方式来研究这些趋势。首先，我将对财富趋势的分析分解为储蓄、资本收益和财富转移净值三个部分；其次，我在一个长时间段里（从1922年至2013年），使用经济分析来检测不同因素对这些变动的重要性。

关于第一个方法，回顾第二章，2007年至2010年，净资产中位数暴跌了43.9%。而净资产平均值下降了16%，下降幅度小一点。净资产收益率这些年都为负（整体年收益率为-7.3%，财富分布五等分中间三个阶层的年收益率为-10.6%），净资产中位数暴跌43.9%在很大程度上是因为净资产很高的负收益，但这并不是全部原因。事实上，通过粗略计算可知，这个因素会导致财富中位数下降26.8%，这解释了净资产中位数下降幅度的3/5（26.8/43.9）。其他2/5可能是这些年来非常高的负储蓄率造成的。同样，虽然净资产平均值在此时段下降了16%，但如果根据广义家庭平均资产组合的收益率来估算，应该要下降20%。这种情况应该是正储蓄抵消负收益率的影响。

本章首先介绍一个模型，这个模型用来将财富层次和财富不平等程度的变动分解为储蓄、资本收益和财富转移净值。然后，我凭经验分析了这三个组成部分在财富变动中的作用，并研究了“皮凯蒂定律”。最后一节介绍了一种回归模型，用于分析财富不平等程度的时间变化。

分解分析

我从沃尔夫（1999a）中建立的基本财富关系开始：

[image: ]

其中Wct=年龄（或出生）队列c在时间t的净资产（以定值美元计算），r=实际财富收益率，Y=广义家庭收入（以定值美元计算），s=广义家庭收入Y的储蓄率，G=遗产和赠与净值（以定值美元计算）。通过进一步的代数计算，我们得到：
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其中Sct是该时段的总储蓄。公式5.2提供了估算储蓄率的基本方程。

在公式5.1的基础上，一段时段内财富的变化可以分解为资本升值（现有财富乘以收益率），储蓄和财富代际转移净值。该分析将分为五个子时段：1983～1989年、1989～2001年、2001～2007年、2007～2010年和2010～2013年。

分解的财富平均值也将告诉我们资本收益和储蓄在解释财富随时间变化方面的相对重要性。例如，格林伍德和沃尔夫估算，1962年至1983年时段广义家庭总财富增长的约75%来自现有财富的资本收益（升值），剩余的25%来自储蓄（收入减去消费支出）。[1]随后的其他研究证实了资本收益和储蓄的这个比例。[2]

可以对最富1%阶层、接下来的19%阶层和财富分布五等分中间三个阶层的财富进行同样的分解分析。我将使用财富分布五等分中间三个阶层的财富平均值的变化作为中介，来理解导致财富中位数变化的来源。[3]对于我的财富不平等程度分析，我会考虑随时间变化最富1%阶层和五等分中间三个阶层的财富平均值的比率。然后，我可以确定在这种差异的变化部分中哪些是由资本收益导致的，哪些是由储蓄和财富转移净值导致的。

该模型的一个关键特征，是在上面列举的五个子时段（1983～1989年、1989～2001年、2001～2007年、2007～2010年、2010～2013年）中，进行的模拟都是按出生队列进行的。在每个模拟的最初一年，广义家庭首先分为以下年龄组：20～24岁；25～29岁；30～34岁；35～39岁；40～44岁；45～49岁；50～54岁；55～59岁；60～64岁；65～69岁；70～74岁；75岁及以上。然后，模拟在调查期间会跟随相同的年龄组。

例如，考虑1983年的25～29岁年龄组。第一，计算1983年该年龄组的财富平均值。第二，我计算了1983年他们持有财富的平均收益率。该数字基于1983年该年龄组的平均财富构成组合，以及1983～1989年时段相关资产类型的收益率算出。这可以计算rct Wct-1时段的总资本收益。第三，在1989年，这个出生队列现在是31～35岁年龄组。这个出生队列（ΔWct）的财富平均值的变化，被设为1989年31～35岁年龄组的财富平均值，与1983年25～29岁年龄组的财富平均值的差异。第四，这个1983/1989出生队列的总储蓄计算公式：Sct=ΔWct-rctWct-1。第五，我可以再算一算1983～1989年时间段，这个出生队列的收入平均值Yct，当作1983年25～29岁年龄组的收入平均值和1989年31～35岁年龄组的收入平均值的平均值。第六，可以根据公式5.2计算储蓄率sct。

在公布最终结果之前，我们需要提到实施该模型会遇到的几个重要的方法论问题。

“伪面板”

让我们首先考虑从时间t到t+1的总广义家庭财富的变化。Wt是在时间t生活在美国的广义家庭持有的总财富，Wt+1是在时间t+1生活在美国的广义家庭持有的总财富。如果这是一个封闭型经济，那么一般来说财富变化ΔWt的唯一来源是储蓄和资本增值。可能存在由各种情况引起的一些“渗漏”和增加。首先，一个广义家庭可以有慈善捐款，这会减少当前的广义家庭财富。其次，有人可能会在这段时间内死亡，支付遗产税或留下慈善遗赠。再次，在这段时间内，如果美国居民从美国带走财富移居海外，这可能会导致资金外流。最后，如果移民带着新的财富进入美国，那么广义家庭财富存量可能会增加。如果这些影响很小，那么在时间t总财富的变化通常仅由储蓄和资本收益导致（见方程式5.1）。[4]

为了分析财富变化的来源，似乎合理的方法是比较时间t和t+1的广义家庭财富持有量。这种方法是有缺陷的，因为随着时间的推移，给定的一组广义家庭逐渐变老（“年龄增加”），通常他们的财富也会增加。因此，对比两个年份的财富平均值，不仅反映了原来广义家庭老龄化进程，而且反映了加入社会的新广义家庭。因此，合理的分析是在两个年份里内查看同一组广义家庭。

这里使用的方法为我们提供了一个跨越时间段，跨越多个横截面的“伪面板数据”，因为我们跟踪同一个出生队列跨时间段的数据。萨贝尔豪斯和彭斯最先采用了类似技术。[5]他们从1989年开始选取六个年龄序列数据，跟踪它们到1995年。他们的研究结果同样是基于美国消费者财务状况调查（SCF），以及从资金流量表（Flow of Funds Accounts，现称美国财政账户）估算的收益率。他们的分析是针对广义家庭全部人口。他们的研究与这里描述的研究不同之处在于，我为特定的细分人口群体进行了一组类似的分解分析。这包括按财富阶层分组的人口，以及第九章中的按收入阶层、年龄组、种族、受教育水平和广义家庭类型分组的人口。[6]

原则上，在按年龄组进行的模拟中，我们希望第二年与第一年有相同的广义家庭代表性样本组。对于涉及全体广义家庭的模拟而言，这不是一个问题，因为它们只是随着时间的推移而“老化”。但是，这有一些附带条件。首先，两个年份之间可能会发生一些死亡，所以在第二个年份的样本组包含的广义家庭数量可能会少于第一年。相对于1983年25～29岁年龄组的模拟，1989年31～35岁年龄组的广义家庭数量可能少于1983年25～29岁年龄组。其次，更为微妙的是，由于广义家庭按户主年龄进行分类，如果婚姻状况发生变化（例如，夫妇离婚），可能会改变这段时间内相关广义家庭的数量（和特性）。再次，一个年龄组的某些广义家庭可能会移居国外，而外来移民会作为新的广义家庭进入一个年龄组。尽管这些影响可能相对较小，但为了确保两年之间的一致性，我根据第一个年份的年龄分布来标准化第二个年份的年龄分布。因此，如果1983年有12%的广义家庭年龄在25～29岁（实际情况如此），那么我将1989年的年龄分布标准化，让1989年有12%的广义家庭年龄在31～35岁。换句话说，在计算1989年的总体财富平均值时，我使用1983年的年龄分布权重。1989年的总体财富平均值，等于1989年按年龄组划分的财富平均值（例如，31～35岁年龄组）按1983年相应年龄组（在这种情况下，为25～29岁年龄组）的广义家庭比例加权处理。

在考察财富阶层时，与计算全体广义家庭的总体财富平均值时，会遇上同样的增增减减问题。此外，广义家庭的财富阶层可能会随着时间的推移而变化。例如，1983年最富1%阶层的广义家庭可能与1989年最富1%阶层的广义家庭不一样。举例来说，如果财富平均值在这个时间段出现下降，那么1983年最富1%阶层的一些广义家庭可能会下滑到接下来19%富裕阶层。那么，如果我们这个时段跟踪完全一样的广义家庭样本，那么这个时段的财富平均值的估算变化值Δ[image: ]事实上可能会低于实际的ΔΔ[image: ]。由于储蓄归于剩余，这可能会导致对这个时段某个财富阶层储蓄的估算值出现向下偏倚。反之，如果在此时段某些广义家庭上升进入更高的财富阶层，估算的Δ[image: ]可能会大于实际变化值。对于财富分布五等分中间三个阶层或接下来19%富裕阶层，可能会出现这种情况。在这种情况下，估算的储蓄可能会有向上偏倚。

如果我们的兴趣在于解释某个财富阶层，例如，最富1%阶层，随时间推移的财富变化情况，那么财富阶层的转变就不是一个问题。如前所述，在两个年份里，最富1%阶层的广义家庭可能会不一样。在这种情况下，只要我们按第一个年份广义家庭的出生序列选择第二个年份的广义家庭（例如，1989年的31～35岁年龄组和1983年的25～29岁年龄组），并按第一个年份年龄组广义家庭的比例，标准化第二个年份年龄组的财富平均值，我们就可以认为两个年份的广义家庭样本组是一样的（虽然样本里的广义家庭不一定是完全一样的）。这个流程可以让我们通过资本收益、储蓄和财富转移净值，来计算这个样本组财富平均值标准化变化的无偏估算值。

在第九章中，我对收入阶层、年龄组、种族/族裔、受教育程度、家庭类型和父母身份进行了相同的分析。第一，关于收入阶层，应用在财富阶层的附带条件同样适用于收入阶层，因为一个广义家庭可以在一段时间内改变收入阶层。高收入阶层的广义家庭更有可能随着时间的推移而向下移动，而低收入阶层的家庭更有可能在收入分布中向上移动。如果我们在一个时间段跟踪同一组广义家庭，那么这种收入阶层移动会导致储蓄估算值发生偏倚，就如研究财富阶层时一样。第二，就年龄组而言，出生队列随着时间的推移保持不变，因此几乎所有第一个年份的广义家庭将出现在第二个年份里。唯一的例外是户主死亡和婚姻变化，因为广义家庭是根据户主年龄、移居国外和外来移民来划分年龄组的。

第三，种族/族裔在个人的一生中保持不变，但由于这一类别划分基于户主的情况，婚姻状况的变化可能会影响一个广义家庭在一个时间段里的分类。第四，教育程度也是如此（至少在25岁之后）。第五，婚姻状况和父母身份可能会随着时间的推移而发生变化。在这里，偏倚的方向更为复杂。如果一对没有孩子的夫妇在这段时间内有了孩子，那么他们的相对财富阶层可能会从较高的阶层变为较低的阶层。对于在此时段生育孩子的单身女性来说也是如此。在这段时间内结婚的两个单身人士，可能会从两个相对较低的财富阶层变为一个较高的财富阶层，而与之相反，分居的已婚夫妇将沿着财富阶梯向下移动。

相同的伪面板技术对于分析社会经济群体也应该有益。特别是，在一个时间段里跟踪同一组出生队列，用初始年份年龄分布标准化其他年份样本，依据资本收益、储蓄和财富转移净值来估算标准化财富平均值的变化值，这样可以得到有价值的结果。

收入

这里使用的收入概念是美国人口普查局的标准总货币指标。[7]比特勒、霍英思、阿穆尔、布克豪泽和拉里默尔在学术上还使用了更全面的收入衡量指标。[8]他们的研究表明，在大衰退期间和之后，收入分布的中间层和五等分最低阶层的市场收入下降幅度更小，他们有大量实物转移收入和税收抵免收益，这些收入没有统计为标准货币收入。如果没有全面考虑更广泛的收入衡量指标，人们可能会错误理解完整收入（full income）和消费之间的差异。[9]

虽然这是事实，但遗憾的是，消费者财务状况调查数据不允许估算实物的政府转移支付和税收抵免，如劳务所得税抵免（Earned Income Tax Credit，EITC）。[10]尽管如此，方程式5.1中的总储蓄Sct不受收入概念扩张或收缩的影响。但是，收入的定义会影响储蓄率，Sct（见公式5.2）。

财富层次

我使用消费者财务状况调查财富数据进行标准分析。然而，2013年消费者财务状况调查广义家庭财富数据与美国财政账户数据之间似乎存在巨大差异。特别是，消费者财务状况调查数据表明，2010年至2013年，每户广义家庭净资产平均值仅增长0.6%（总计），而基于FFA的总广义家庭资产负债表数据显示，每户广义家庭的净资产跃升了20%。[11]虽然让这两个数据系列保持一致超出了本书的范围，但本章将比较从1983年至2013年，两个数据来源的每户广义家庭净资产平均值的时间趋势，以了解在其他细分时段是否存在类似的差异。此外，为了测试分解分析结果的敏感性，我还将使用美国财政账户财富平均值估算来代替消费者财务状况调查数据，以确定每个时段的储蓄估算对数据来源选择的敏感性。

赠与和遗产

消费者财务状况调查调查了（当事人活着时有效的）赠与和遗产，以及赠与他人，捐赠给非营利组织和其他慈善组织的情况。财富转移净值定义为收到的赠与和遗产减去送出的赠与和捐款。消费者财务状况调查从1989年开始提供这些数据。根据这些变量，我们可以估算出某个广义家庭的财富转移净值（详见第七章）。

收益率

模拟中的算法假定单个资产类型的收益率固定。因此，不同财富层次的收益率差异完全取决于财富构成的差异。不同财富阶层的相同资产类型的收益率也可能有所不同。如果富裕阶层获得的股票收益高于中产阶级家庭，和/或他们的房屋升值更多，那么富裕阶层的收益率将会向下偏倚，而中产阶级的收益率则会向上偏倚。因此，对于富裕阶层而言，资本增值将被低估，而对中产阶级而言，资本增值将被夸大，相应的，对富裕阶层而言，储蓄数额将被夸大，而对中产阶级而言则会被低估。[12]

分解结果

第一组结果如表5.1所示。请注意，总净资产平均值和各财富阶层净资产平均值的模拟变化都大于该时段的实际变化（有一个例外），因为财富通常随着年龄的增长而增加。毫不奇怪，时段越长，这种差异越大。例如，1989年至2001年，总净资产平均值的模拟变化为262200美元，而实际变化为152000美元——相差110200美元。

总体而言，资本升值解释了总净资产平均值的大部分变化（见C组）。它占1983年至1989年时段财富平均值总增长的80%（22.0/27.6），1989年至2001年为91%（68.5/75.3），2001年至2007年为78%（27.4/35.4）。从2007年到2010年，资本损失将导致财富平均值下降19.6个百分点，与之相比，模拟财富平均值下降了10.6个百分点。从2010年到2013年，资本收益本身会导致净资产平均值攀升20.4个百分点，而模拟财富平均值仅增加6.4个百分点。

五个时段的财富转移净值都相对较小。[13]储蓄按照剩余计算。在前三个时段，它对财富增长的贡献远远低于资本收益，仅占1983年至1989年财富平均值总增长的12%（3.4/27.6），1989年至2001年为6.8%（5.1/75.3），2001年至2007年为15%（5.4/35.4）。在2007年至2010年时段，估算的储蓄将导致财富平均值增长9.1个百分点，部分抵消了资本损失导致的19.6个百分点的下降。相比之下，2010年至2013年的结果显示非常高的负储蓄，导致这些年财富平均值下降15.5个百分点。这一发现似乎很微妙，表明总体美国财政账户数据提供的这些年广义家庭财富趋势更贴合实际。

隐含的年度储蓄率（该时段年化储蓄，与第一年收入平均值和第二年模拟收入平均值的平均数之比），与从国民收入和产出账户计算得到的总体储蓄率不相符。[14]有两个原因使我们预计这两者难以相等。首先，国民收入和产出账户的储蓄率定义为收入减去消费支出。如果一个广义家庭出售资产或从储蓄账户中提取现金，在国民收入和产出账户的定义中不会将广义家庭资产负债表中的这种变化视为负储蓄。但是，在消费者财务状况调查定义中将此视为负储蓄。同样，如果一个广义家庭减少1000美元债务，这一变化在消费者财务状况调查定义中显示为储蓄增加，但是在国民收入和产出账户定义中不会统计这个变化。出于这些原因，消费者财务状况调查的储蓄概念优于国民收入和产出账户的储蓄概念。

其次，国民收入和产出账户的储蓄率是根据年8度数据计算的，而我的估算是基于伪面板（时间段）。尽管如此，在所有五个时段，特别是2007年至2010年和2010年至2013年时间段，我的估算都与国民收入和产出账户基准相差甚远。在最后一个时段，我估算的储蓄率是实际上为负，而且负的程度相当大（-30.8%），而NIPA的数字为正。这种差异是另一个证据，表明这段时间美国财政账户财富总量数据可能更为可靠。

2007年至2010年和2010年至2013年的结果如何与第三章的数据一致？从2007年到2010年，在全体广义家庭中，以定值美元计算的总体平均债务略微降低了4.4%（见表3.5），因此这可能是前文所述的一些储蓄的来源。这些年来资产所有权也呈现下降趋势（见表3.14），这相当于负储蓄。另外，在2010年至2013年时段，平均债务（按定值美元计算）大幅缩减12.6%，资产所有权呈现持续但较为温和的下降趋势。与表5.1中的负储蓄相比，这两个因素在这些年中应该会带来正储蓄。

最富1%阶层的结果显示在第2组数据中。它们与全体广义家庭非常相似，在前三个时间资本升值贡献财富增长的大部分，而储蓄的贡献要小得多。在2007年至2010年时段，资本损失将导致最富1%阶层财富平均值下降17.8个百分点，但储蓄将带来6.8个百分点的收益，而在2010年至2013年时段，资本收益对财富增长的贡献非常大，但储蓄再次带来强力负面影响。在这里，似乎很难相信最富1%阶层有如此高的负储蓄率。[15]

在接下来19%的富裕阶层（财富分布百分位数第80到第99）中，在前三个时段资本收益占其财富增长的100%以上，而负储蓄则是负贡献。在2007年至2010年时段，资本损失将导致其财富平均值下降18个百分点（几乎与最富1%阶层相同），但储蓄会带来4.7个百分点的上涨。在2010年至2013年时段，资本收益再次使财富平均值大幅提升，但此时负储蓄抵消了资本收益的影响，导致财富整体下降。这一组的储蓄率在各个时段内均为负值，除了2007年至2010年时段，在这个时段储蓄率为正而且相当高。

财富分布五等分中间三个阶层的结果有些不同。前三个时段的资本增值占财富平均值变化百分比再次超过100%，负储蓄再次导致负增长。相对幅度较大，1989年至2001年时段负储蓄导致财富增长减少了32个百分点，2001年至2007年导致财富增长减少了16.4个百分点。在2007年至2010年时段，资本损失导致该组财富平均值下降27.1个百分点（占总下降幅度的87%），此时负储蓄为整体下降幅度增加了3.1个百分点（占总下降幅度的10%）。这些结果与本章引言中提到的粗略估算不同，后者显示资本损失解释了财富中位数减少的3/5，而储蓄解释了剩余的2/5。在2010年至2013年时段，资本收益本身会导致财富平均值上涨23.2个百分点，但这几乎完全被这些年的负储蓄抵消了。财富分布五等分中间三个阶层的隐性储蓄率在五个时段内均为负值。

表5.1 1983年至2013年按财富阶层分解分析财富趋势
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表5.1 1983年至2013年按财富阶层分解分析财富趋势-续表
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2007年至2010年和2010年至2013年时段的储蓄结果，如何与第三章中财富分布五等分中间三个阶层的资产持有量和债务数据相比较？从2007年到2010年，以定值美元计算，他们的平均债务大幅下降了25%（见表3.5），所以这应该解释为正储蓄。这些年来资产所有权也大幅下降（见表3.14）——例如，住房下降8.9个百分点，养老金账户下降7.7个百分点——同时这些资产的价值也大幅下降。这两个变化将解释为大量负储蓄。如此看来，在此时段后者的影响主导了债务减少，并导致净负储蓄。从2010年到2013年，平均债务（按定值美元计算）下降8%，降幅温和多了，同时资产所有权持续但较为温和的下降。这两个因素在一定程度上相互抵消，但导致了这些年的净负储蓄。

分解分析结果与国家资产负债表保持数据一致

对调整后的汇总广义家庭财富时间序列数据里的广义家庭财富数据，也应用了同样的分解分析。这个系列数据基于美国财政账户。[16]操作流程是按照当年美国财政账户财富总额与消费者财务状况调查财富总额的比率，调整对齐消费者财务状况调查中的广义家庭财富数据。我使用比率来进行调整是因为无法根据财富阶层或美国财政账户资产负债表数据中的其他特征数据来估算持有财富。

显而易见的是，对于广义家庭财富平均值的趋势，消费者财务状况调查数据和对齐的美国财政账户数据的存在差异，特别是在1983年至1989年和2010年至2013年时段。对于第一个时段，消费者财务状况调查数据显示平均净资产（NW）增加了14.6%，而对齐的数据显示增加了29.3%。在2010年至2013年时段，前者显示增长0.6%（总计），而后者显示增长20.3%。1989年至2001年间，两者差异较小，消费者财务状况调查数据显示平均净资产增加了44%，美国财政账户数据显示增加了35%。其他两个时段的趋势非常相似。因此，分解分析结果主要在第一个，第二个和最后一个时段有所不同。

表5.2显示情况基本如此。对于1983年到1989年时段，储蓄贡献了全国广义家庭财富平均值增长的43%，相比之下，基于未对齐的消费者财务状况调查数据，这一比例为12%。[17]此外，隐性储蓄率从2.5%跃升至11.1%。在1989年至2001年时段，结果的变化相对较小。基于对齐的数据，储蓄负增长，储蓄率为-1.7%，导致财富平均值下降5.3个百分点。根据未对齐的消费者财务状况调查数据，储蓄为正，仅能解释这些年财富增长的6.8%，储蓄率为正，但很小，为1.9%。在2010年至2013年时段，对齐的美国财政账户数据表明储蓄为正，贡献财富平均值变化的19%（5.1/27.2），储蓄率为8.6%。相比之下，从未对齐的数据得到的结果显示，储蓄对财富增长有巨大的负面影响，导致财富下降15.5%，负储蓄率非常巨大，为-30.8%。

表5.2 根据与美国财政账户校正一致的数据，按财富等级分解分析1983～2013年财富趋势
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表5.2 根据与美国财政账户校正一致的数据，按财富等级分解分析1983～2013年财富趋势-续表
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哪个结果看着更合理？对于1983～1989年时段，鉴于这些年来的资产价格变动，对齐的数据暗示储蓄率出奇的高，这是不大可能的。对于1989年至2001年时段，未对齐的估算似乎更合理，因为它们显示这一时段的储蓄率为正，这与国民收入和产出账户的结果更为一致。两个模拟接下来两个时段的结果非常接近。另外，对于2010～2013年时段，对齐的美国财政账户估算值似乎比未对齐的FFA估算值更可靠，因为前者显示这些年储蓄率为正，而后者显示非常高的负储蓄率。因此，我在四个时段采用未对齐估算数，但对于2010年至2013年时段采用对齐的美国财政账户估算结果。

对于2010～2013年时段，根据对齐的数据，资本收益解释了最富1%阶层的财富平均值增长的73%（20.3/27.9），储蓄解释了19%，隐性储蓄率为18.9%（与之相反，未调整数字估算储蓄率为负）。对于接下来的19%富裕阶层，2010～2013年资本收益解释了财富平均值增长100%多一点，储蓄带来很小的负增长，隐性储蓄率为-5.3%（与之相反，未调整数据得到的储蓄率为-60.2%）。对于财富分布五等分三个中间阶层，在2010年至2013年间，资本收益导致他们的财富平均值增长了27.7个百分点，但负储蓄导致他们的财富平均值减少了7.7个百分点。如果使用未调整数据，他们的储蓄率为负——此时，调整后数据的储蓄率为-4.2%，而未调整数据的储蓄率为-15.1%。

分解分析财富不平等程度的变化

下一步是将财富不平等程度的变化随着时间的变动分解为三个组成部分：资本升值、储蓄和财富转移净值。据我所知，不能简单地将方程式5.1分解为这三个组成部分进行分析。因此，我使用的技术是将每个组成部分的价值设定为等于其总体平均值（即全体广义家庭持有的平均价值），然后重新计算该时段内模拟财富的变化。原始模拟变化与新计算的模拟变化之间的差异，就是该组成部分对净资产模拟变化的贡献值的衡量指标。

我在这个实验中使用的财富不平等程度指数是财富持有者中最富1%阶层的财富平均值与财富分布五等分三个中间阶层（60%）的财富平均值的比率。我称之为P99/P2080比率。[18]与基尼系数等替代衡量指标相比，这一衡量指标似乎提供了最直接的分解分析。

首先要考虑的是实际P99/P2080比率与第二章表2.2中所示的净资产基尼系数的匹配情况（见表5.3）。在1983年至1989年时段，前者显示略有上升（7.7%），而基尼系数显示出相当大的上升（0.029基尼点）。在1989年至2001年时段，P99/P2080比率有较大提升（11.1%），而基尼系数略有下降。在2001年至2007年时段，前者适度增长（6.6%），而基尼系数略有上升（0.008基尼点）。在2007年至2010年时段，这两项衡量指标一起暴涨（前者涨27%，后者涨0.032基尼点），而在最后三年的时段中，两者均小幅上升（分别为6.7%和0.005）。总而言之，在1983年至2013年时段，这两项衡量指标匹配得非常好。

下一个问题是P99/P2080比率的模拟变化与P99/P2080比率的实际变化相比有多好。在这种情况下，两者匹配得出奇的好（比较数据ⅡA和ⅡB）。

第三个问题也是主要问题，是三个组成部分分别对财富不平等程度的变化有多大影响。我首先考虑最富1%阶层和财富分布五等分三个中间阶层（“中产阶级”）的净资产（NW）收益率的差异。如表3.10所示，在1983～1989年时段，两组之间的年收益率差异相对较小，尽管最富1%阶层的收益率略高一点（3.45%对比3.35%）。在此时段，如果两个群体的收益率相同（ⅢC），那么P99/P2080的百分比变化将减少0.6个百分点（114.4-113.8），因此，收益率的差异为财富不平等程度变化贡献0.6个百分点，使两个阶层财富平均值比率（P99/P2080比率）百分比变化增加6.6%（数据IVA）。在下一个时段，1989年至2001年，两个群体的收益率差异较大——每年差异为0.48%——但此时中产阶级的收益率更高。如果两个群体的收益率相同，P99/P2080比率的上升幅度将为8.3个百分点（ⅢA数据），因此，收益率的差异使财富不平等程度下降8.3个百分点，使P99/P2080比率增加百分比降低45%（IVA数据）。[19]

2001年至2007年时段，两个群体的收益率差距更大，中产阶级收益率高了1.67个百分点，这使P99/P2080比率的百分比增加减少了近90%。[20]2007年至2010年时段两个群体的收益率均为负值，但这个时段中产阶级的年度收益率要低得多——差异为4.04个百分点。如果两个群体的收益率相同，则P99/P2080比率的百分比变化将减少15.1个百分点。因此，这些年来收益率的差异增加了财富不平等程度，解释了P99/P2080比率（IVA数据）百分比上升幅度的一半以上（52.6%）。[21]最后，在2010年至2013年时段，年度收益率再次变为正值，中产阶级的收益率高于最富1%阶层——差异为0.79个百分点。这一差距使P99/P2080比率的百分比变化减少了84%（IVA数据）。

表5.3 分解分析1983～2013年财富不平等趋势
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表5.3 分解分析1983～2013年财富不平等趋势-续表
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这些结果与第三章的分析结果一致吗？在这里，我已经推断出两个群体之间的年度收益率差异，是导致财富不平等程度在2007年至2010年时段急剧扩大，以及在2001年至2007年时段和2010年至2013年时段温和增长的主要因素。这个新分析证实了第三章的推测。

下一行数据显示了两个群体财富转移净值与净资产的比率的差异的贡献。[22]如上所述，除2010年至2013年时段外，最富1%阶层的财富转移净值都为负数。这一结果意味着，极富裕阶层生前赠与和捐赠出去的财富，比他们得到的赠与和继承的遗产要多。[23]但在2010年至2013年时段，毫不奇怪，最富裕1%阶层的赠与和捐赠大幅减少（但这些年来他们仍然接受赠与和继承遗产）。

更重要的维度是财富转移净值与净资产的比率。在这种情况下，除了2007年至2010年时段，所有时段（包括2010年至2013年时段），最富阶层的财富转移净值与净资产的比率都低于中产阶级的相应比率。在2007年至2010年时段，最富1%阶层的比率略高于中产阶级（-0.004对-0.010）。

因此，如果设定财富转移净值与净资产的比率等于总体平均值，这个比率除了2007年至2010年时段之外的所有时段均为正值，则最富1%阶层的财富平均值上升（因为财富转移现在是正值而不是负值）。中产阶级的财富平均值也增加了，他们的财富转移净值低于总体平均值（2007～2010时段除外），前者的财富平均值增长百分比要高于后者。因此，为两个财富阶层设定统一的财富转移与净资产比率，提高了两个群体除2007年至2010年时段之外所有时段的模拟财富平均值比率（见ⅡD行）。因此，两个群体的财富转移净值与净资产比率的比率的差异，对平均比率（ⅣB的负数）具有相同的影响，除了2007年至2010年时段，此时段影响为正（增加财富不平等程度）但非常小。2001年至2007年时段，财富转移净值率的差异的影响也相对较小（如ⅢB行所示，P99/P2080比率百分比变化的差异为3.7个百分点），但由于这些年模拟P99/P2080比率的变化非常小（如ⅡB行所示，为1.4个百分点），所以其贡献百分比很大。

富裕广义家庭的模拟储蓄率远高于中产阶级。如果我们在2010～2013时段使用美国财政账户汇总数据替代消费者财务状况调查数据，那么在这五个子时段中，最富1%阶层的平均储蓄率为15.3%，但财富分布五等分三个中间阶层的平均储蓄率是-4.2%。五个子时段的整体平均值是7.7%。假设让两个群体的储蓄率等于总体平均值，那么将降低最富1%阶层的财富平均值，提高中产阶级的财富平均值。因此，这一操作将降低财富不平等程度，储蓄率的差异会加剧财富不平等程度。

结果证实了这一预测。我没有在模拟中使用储蓄率（储蓄与收入的比率），而是使用储蓄与净资产的比率，以便与其他两个组成部分（收益率和财富转移净值与净资产的比率）保持一致。在1983年至1989年时段，引入统一的储蓄率降低了模拟P99/P2080比率，从百分比增长9.0变为降低-1.6，变化了10.6个百分点（ⅢC行）。因此，两个群体之间储蓄率的差异将降低财富不平等程度，占这些年P99/P2080比率上升的118%（ⅣC行）。在1989年至2001年时段，设定统一的储蓄率使P99/P2080比率上升幅度降低了25.3个百分点（ⅢC行），储蓄率的差异解释了为何这些年P99/P2080比率上升幅度达到137%（第ⅣC行）。在2001年至2007年间，模拟的P99/P2080比率提高了1.4个百分点，而如果储蓄率相等——差异为13.4个百分点（ⅢC行），则实际会下降了12%。在这种情况下，两个群体之间储蓄率的差异占P99/P2080比率上升幅度的971%（13.4/1.4）——由于基数很低，所以这一数字很高。

2007年至2010年时段，财富不平等程度大幅跃升，模拟的P99/P2080比率上升了28.7%。如果不同财富阶层的储蓄率相同，那么P99/P2080的比率只会上升13.4%，差异为15.3个百分点（ⅢC行）。这些年来，储蓄率的差异解释了P99/P2080比率上升幅度的53%（ⅣC行）。2010年至2013年，财富不平等程度略有增加。如果两个财富阶层的储蓄率相等，则P99/P2080比率将下降3.7%而不是上升3.5%，差异为7.3个百分点（ⅢC行）。储蓄率差异解释了这些年来P99/P2080比率上升的206%（ⅣC行）。

分别看每个时段，我们现在可以看到，1983年至1989年时段P99/P2080比率上升的最大贡献因素是最富1%阶层与五等分中间三个阶层储蓄率的差异。富裕群体的较高收益率也带来了略微的正贡献，但被中产阶级财富较高的转移净值与净资产比率所抵消。在1989年至2001年时段，中产阶级相对于最富1%阶层更高的收益率有助于抑制财富不平等程度的上升，而后者较高的财富转移净值比率也有这个作用。最富阶层相对于中产阶级的更高储蓄率推动了P99/P2080比率的上升。在2001年至2007年时段，P99/P2080比率的模拟上升非常小（1.4个百分点）。中产阶级高于最富阶层的收益率和财富转移净值与净资产的比率，有助于抑制P99/P2080比率的增加，而最富阶层较高的储蓄率加剧了该比率增加。

从2007年至2010年，财富不平等程度急剧上升。所有这三个因素都做出了正贡献：最富1%阶层较高的收益率（负值较低）、略高的财富转移净值比率、较高的储蓄率。最大的两个贡献来自收益率和储蓄率的差异，二者各贡献了约一半的增幅。2007年至2010年时段的这些结果与第三章的结果一致，据推测，这两个因素同时导致了这些年来财富不平等程度的急剧上升。新的分析结果意味着两个因素对这一急剧上升做出了同等贡献。

在2010年至2013年时段，P99/P2080比率显示出小幅增加。中产阶级财富较高的收益率以及较高的财富转移净值比率都有助于抑制这一增加，而最富阶层的高储蓄率有助于促进这一增加。这些结果也与第三章的结果一致，在第三章中我推测收益率的差异抑制了财富不平等程度，而储蓄率的差异则促进了财富不平等程度上升。[24]

直面皮凯蒂的r＞g命题

本节的最后一个主题是对如今著名的皮凯蒂（2014）定律的一种新分析，这个定律提出如果r＞g，财富不平等程度就会上升；r为资本收益率，g为实际产出增长率。事实上，我将证明皮凯蒂的条件一般不会得到满足，至少在美国1983年至2013年的情况下是如此。

这一发现可以从表5.4中得到验证。对于皮凯蒂的“r”，我使用表3.10中自行计算的广义家庭财富构成的年平均收益率。对于“g”，我使用来自国民收入和产出账户的实际GDP年均增长率。一些异常现象纷至沓来。第一，从1983年到1989年，r等于3.32%，g为4.29%，因此依据皮凯蒂定律，财富不平等程度应该出现下降。事实上，基尼系数上升了相当大的幅度（0.029点）。第二，在2007～2010年时段，r是-7.28%，g是-0.20%，因此，再次依据皮凯蒂定律，应该看到财富不平等程度下降。而事实相反，基尼系数再次显示出0.032点的强劲增长。事实上，r与g之差（r-g）与基尼系数之间是强负相关，相关系数为-0.81。虽然因为这些结果只基于五个数据点，加上我对“r”和“g”的解释方法，所以这些结果并不绝对，但是它们确实使人们对皮凯蒂定律的可靠性产生了一些疑问。[25]

表5.4 直面皮凯蒂定律
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更好的经验法则是研究rtop（最富1%阶层财富构成的收益率）与rmid（财富分布五等分三个中间阶层财富构成的收益率）两者之间的关系。作为替代，这里显示，如果最富1%阶层的财富收益率高于中产阶层的收益率，那财富不平等程度通常会加剧。正如我们在第三章中看到的那样，这些群体之间净资产收益率存在令人震惊的差异。举例来说，从2001年到2007年，当财富不平等程度保持相对稳定时，财富分布五等分三个中间阶层的年度实际净资产（NW）回报率为5.58%，但最富1%阶层仅为3.92%（见表5.4）。与之相反，从2007年到2010年，当财富基尼系数飙升0.032时，前者的收益率是-10.55%，但后者“仅”为-6.52%。事实上，二者收益率之差（rtop-rmid）与基尼系数的变化之间的简单相关为正且非常强，为0.74。因此，当中产阶级的财富收益率大于极富裕阶层时，财富不平等程度往往会下降或保持稳定，反之亦然。

回归分析

接下来，我使用回归分析来研究一些因素，这些因素似乎在广义家庭财富不平等程度随时间发生的变化中起重要作用。在第三章中，我展示了早期基于一个回归分析的结果，分析财富不平等程度指数（以最富1%广义家庭持有的可变现财富份额来衡量，WTOP1）与收入不平等（以最富5%家庭收入占总收入的份额来衡量，INCTOP5），和股价和房价比率［股价（标准普尔500指数）与房价中位数的比率，RATIO］之间的关系，从1922年至1998年一共有21个数据点。它的结果是：
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括号中是t比率（t-ratio）。两个变量都具有统计显著性（INCTO同时，对于这个简单模型而言，拟合也非常好。我再次使用了第十三章开发的长期数据，该模型现已扩展到2013年，共有26个数据点：1922年、1929年、1933年、1939年、1945年、1949年、1953年、1958年、1962年、1965年、1969年、1972年、1976年、1979年、1981年、1983年、1986年、1989年、1992年、1995年、1998年、2001年、2004年、2007年、2010年和2013年。在这里，由于数据点和可用变量的缺乏，也无法实现成熟模型的设计。所以相关公式相当简陋。

因变量是最富1%广义家庭持有的可销售财富的份额，数据来自第十三章的长期数据（WTOP1）。另一个选择是，根据赛斯和祖克曼在2016年开发的长期时间序列数据（SZ-WTOP1）获得的最富1%阶层的财富份额。这个模型使用了五个解释变量：（1）根据美国国税局纳税申报表，从世界顶级收入数据库中抽取的最富1%家庭的收入份额（INCTOP1）；[26]（2）股价（标准普尔500指数）与房价中位数的比率（RATIO）；（3）广义家庭总债务与净资产的比率（DEBT）；（4）养老金总储备与净资产的比率（RPENS）；（5）社会保障总财富与净资产的比率（RSSW）。

将收入不平等纳入解释变量的理由是不言而喻的：富裕阶层较高的收入集中度导致较高的储蓄集中度。[27]关于变量RATIO，主要的广义家庭资产历来是房主自住住房和公司股票。有证据表明，最富1%阶层所持有的财富份额与股票市场密切相关，而中产阶级的财富份额往往随着住房价格中位数而变化。

第三个解释变量是DEBT，即广义家庭总债务与净资产的比率。理想情况下，我可以使用最富阶层和中产阶级在债务与净资产的比率上的差异。原因在于，正如第三章和本章前面关于财富不平等程度变化的部分所示，杠杆的差异转化为两个群体之间的收益率差异。因此，中产阶级相对于最富阶层的较高的杠杆将倾向于降低财富不平等程度。不幸的是，在整个分析时段，无法得到各财富阶层（收入阶层）的债务-财富比率。在可以得到这个比率的7个年份（1983年、1989年、1998年、2001年、2007年、2010年和2013年）中，总债务与净资产的比率，与最富1%阶层和中产阶级的债务与净资产比率的差异的相关性相当强，为0.74。因此，总债务似乎可以很好地代表两个群体的债务差异。[28]

最后两个解释变量是养老金储备与净资产的比率（RPENS）以及社会保障财富与净资产的比率（RSSW）。[29]养老金和社会保障财富（SSW）的相对增长应该有两个效应。第一，就固定收益养老金和社会保障财富替代传统净资产而言，它们的相对增加会导致净资产增长变缓，因为家庭对退休储蓄的需求减少。第二，如果固定收益养老金和社会保障财富对中产阶级比对最富阶层更重要，那么它们的相对增长会减缓财富增长速度，这个减缓作用应该对财富分布中的中产阶级的影响比对最富阶层要大，因此会导致财富不平等程度不断上升。

在显示回归结果之前，查看五个解释变量的实际时间趋势可能会有所帮助。图5.1显示了最富1%阶层所占财富份额（WTOP1）的长期趋势以及最富1%家庭的收入份额。这两个变量的轨迹非常接近，从1922年到1976年一直下跌，之后一起不断上涨。图5.2显示了WTOP1，RATIO和DEBT的趋势。RATIO和WTOP1的轨迹运动比较相近，从1922年到1929年急剧上升，从1929年到1949年大幅下降，从1949年反弹到1965年，从1965年到1976年再次下降，从1976年到1998年再次攀升，然后持续下降到2001年（RATIO为2004年），在此之后一直上升。另外，WTOP1和DEBT的轨迹彼此之间的联系似乎很少，而且在整个1922年至2013年时段，DEBT的轨迹几乎一直向上。
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图5.1 1922～2013年最富1%阶层持有财富份额和收入份额的长期趋势

图5.3显示了WTOP1以及净资产里养老金储备和社会保障财富份额的变动轨迹。在这里通常会预期RPENS和RSSW的变动轨迹将与WTOP1一致，但实际上两个变量的变动轨迹似乎与WTOP1相反。从1922年到20世纪80年代初期，RPENS和RSSW普遍上涨，而财富不平等程度普遍下降。在20世纪80年代早期之后，这两个变量通常趋于下降，而WTOP1总体处于上升趋势。

优选的回归结果如下：[30]
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括号中显示t比率的绝对值。与原始回归结果（公式5.3）相比，INCTOP1的系数始终为正，显著性水平都是1%。另外，RATIO的相关系数为正时没有统计显著性。显而易见的原因是，在2001年至2013年时段，RATIO波动幅度相当大，而财富不平等程度则是稳定的上升轨迹。变量DEBT的相关系数正如预测的一样为负，显著性水平为5%。R2统计量低于原始结果，但仍然相当可观。[31]
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图5.2 1922年至2013年，最富1%阶层的财富份额，股价与房屋价格的比率，总债务与净资产的比率的长期趋势

使用SZWTOP1作为因变量，拟合优度实际上更好：
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INCTOP1的估算系数再次为正，显著性水平1%，但现在数值增加1倍，并且t比率相当高。[32]RATIO的相关系数保持正值，但现在显著性很弱（10%水平）。DEBT的相关系数再次为负，但现在显著性水平为1%。R2统计量更高，为0.86。[33]
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图5.3 1922年至2013年，最富1%阶层的财富份额，养老金储备与社会保障财富与净资产的比率的长期趋势

摘要和结论

在总体水平上，基于未调整的消费者财务状况调查数据，资本升值解释了1983年至1989年、1989年至2001年和2001年至2007年时段整体模拟净资产平均值变化的大部分——有80%或更多，修正消费者财务状况调查数据使其与美国财政账户数据保持一致，解释了2010年至2013年时段模拟净资产平均值变化的75%以上。从2007年到2010年，资本损失将使财富平均值减少20%，而模拟财富平均值减少11%。储蓄与模拟财富平均值总增长量的比率在1983年到1989年时段仅为12%，在1989年到2001年时段为7%，在2001年到2007年时段为15%。在2007年至2010年时段，储蓄导致财富平均值增长9%，而与之相反，使模拟财富平均值减少11%。2010年至2013年，储蓄为财富增长做出了正贡献，基于对齐的数据，储蓄解释了这一时段财富平均值变化的19%。

最富1%阶层持有财富平均值的趋势大致相似，但财富分布五等分三个中间阶层的趋势却有所不同。在前三个时段，资本增值解释财富平均值变化百分比再次超过了100%，负储蓄再次导致负增长。2007年至2010年时段，资本损失导致这个群体财富平均值下降27个百分点，负储蓄再增加了负3.1个百分点。在2010年至2013年时段，依据美国财政账户对齐的数据，资本收益使财富平均值增加了28%，但这段增长被负储蓄抵消了一部分，负储蓄使财富减少了7.7%。

以P99/P2080比率衡量的财富不平等程度主要受到两个财富阶层的收益率差异和储蓄率差异的影响。收益率的差异通常有助于降低财富不平等程度，而储蓄率的差异则毫无疑问加剧了财富不平等程度。

1983年至1989年间，模拟P99/P2080比率上升了9个百分点。储蓄率的差异对P99/P2080比率上升的贡献最大，它解释了财富不平等程度上升的100%以上。1989年至2001年，模拟P99/P2080比率增加了18.5个百分点。中产阶级财富构成相对于最富阶层更高的收益率降低了财富不平等程度的增幅（降低了45%）。最富阶层相对于中产阶级更高的储蓄率大大推动了P99/P2080比率的上升（增加137%）。在2001年至2007年时段，由于两个因素的影响相互抵消，模拟P99/P2080比率的上升幅度非常小。

2007年至2010年，财富不平等程度大幅上升，模拟P99/P2080比率攀升28.7个百分点。此时，这两个因素对这一攀升的贡献大致相同：最富1%阶层的收益率较高（即负值较小）并且其储蓄率较高。在2010年至2013年时段，模拟P99/P2080比率出现6.7个百分点的小幅增长。中产阶级相对较高的财富收益率使其增加了2.9个百分点，但最富阶层较高的储蓄率使其增加了7.3个百分点。

这些发现都说明了杠杆的力量，特别是对于中产阶级。这一因素在2001年至2007年和2007年至2010年两个时段最为明显。首先，（实际）房价以每年3.02%的速度上涨。由于高杠杆（债务与净资产的比率），这三年中财富分布五等分三个中间阶层净资产的年实际回报率平均为5.58%。结果，虽然该群体的模拟净资产平均值上涨了26.9个百分点，但仅资本增值本身就会带来39.8个百分点的增长（被负储蓄带来的下降抵消16.4个百分点）。2007年至2010年间，房价每年下降8.77%。同样是因为杠杆，中产阶级的净资产年收益率更低，年增长-10.55%。这一群体的模拟净资产直线下降31.1个百分点。资本损失解释了其中27.1个百分点，占总下降幅度的87%，另外还有10%是负储蓄造成的。值得注意的是，这个比例比第三章中进行的简单分解分析更为一边倒，那个分析显示收益率的贡献率为61%，而负储蓄的贡献率为39%。换句话说，这些年中产阶级财富崩盘，杠杆加上住房价格急剧下跌解释了财富足足87%的下降，而不是第三章计算得到的61%。

关于以模拟P99/P2080比率为衡量指标的财富不平等程度趋势，在2001年到2007年时段，中产阶级相对于最富1%阶层的较高杠杆，和房价的强劲增长，导致两个群体的收益率差异达1.67个百分点，这个差异使P99/P2080比率少增加了11.6个百分点或少增长88%，只增加了1.4个百分点。（这个抑制财富不平等程度的影响，被更强的增强财富不平等程度的影响所抵消，即两个阶层储蓄率的差异，最终导致这些年财富不平等程度净增长。）从2007年到2010年，模拟P99/P2080比率飙升了39个百分点。在这种情况下，高杠杆率加上房地产市场崩盘，导致两个群体之间有4.04个百分点的收益率差距，最富1%阶层更具有优势。这一因素占这些年模拟P99/P2080比率上升幅度的一半左右，而另一半则来自储蓄率的差异。

之后从另一个角度考察中产阶级的储蓄对这些模拟结果有什么影响。在第三章中，我认为中产阶级由于收入停滞不前，所以扩大了自己的债务以便维持正常的消费支出。从2001年到2007年，虽然债务大幅增加，但收入分布五等分中间20%阶层以2013年美元计算的平均支出仅增加了1.7%（总计）。

在该分析的五个时段中，财富分布五等分三个中间阶层的隐性储蓄率（该时段储蓄与平均收入的比率）均为负值：1983年至1989年为-1.9%，1989年至2001年为-5.5%，2001年至2007年为-6.4%，2007年至2010年为-3.0%，以及根据美国财政账户对齐数据，2010年至2013年为-4.2%。

在2007年至2010年和2010年至2013年两个时段，中产阶级负储蓄的可能原因是收入停滞（实际上，这两个时段中产阶级的收入中位数都有所减少）。似乎中产阶级在不断提出存款，以维持其正常的消费水平。来自消费者支出调查（CEX）的数据确实表明，从2007年到2010年，扣除通胀因素后，收入分布五等分中间20%阶层的平均支出实际上下降了7.7%，从2010年到2013年又下降了3.5%。[34]此外，2001年至2007年时段，扣除通胀因素后，平均消费支出仅增长1.7%。所以看来这些年中产阶级并不是真的挥霍无度。

那么1983年至1989年和1989年至2001年呢？同样，根据消费者支出调查，扣除通胀因素后，平均支出从1984年到1989年增长了2.6%，从1989年到2001年增长了13.2%。[35]1989年到2001年这一时段很有意思，因为只有这么一个时段消费者支出显著增加。而事实证明，这个时段很特别，是因为实际广义家庭收入中位数增长了9%。因此看来，只有当收入增长时，中产阶级的消费支出才会上升。

最后这个结果引出一个问题：中产阶级是否会再次储蓄。这似乎只有在实际收入中位数增加时才有可能。然而，收入中位数增加只是储蓄的必要条件之一，因为还有一种可能（仅仅是可能），即增加的收入将被增加的消费所吸收。

在考虑皮凯蒂定律（r＞g）时，我使用我计算的广义家庭财富年平均收益率为r，实际GDP年平均增长率为g。对于美国1983年至2013年的情况，在五个时段，r与g之差（r-g）与基尼系数变化之间的相关系数实际上为负（-0.81）。而相反的是，最富1%阶层的财富年收益率与财富分布五等分三个中间阶层的财富年收益率之差（rtop-rmid），和基尼系数的变化之间的简单相关性为强正相关，为0.74。这一结果表明了一个更好的经验法则：当中产阶级的财富收益率高于极富裕阶层时，财富不平等程度往往会下降或保持稳定，反之亦然。
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[13] 一般来说，对于整体人口而言，送出的赠与总数应该等于接收的赠与总数。但是，计算财富转移净值时有两个抵消因素。首先，由于该模拟计算是随着时间的推移而进行的，因此可能会在这一段时间内收到遗产但没有相应的减记条目，因为该广义家庭已不在样本中。其次，在计算收到的财富转移净值时，要减去对慈善机构和非营利组织的捐赠。调整财富转移净值数字，使得在某个特定年份里，全体样本收到的总赠与等于给出的总赠与（使其等于两个数字中的较大者）。

[14] 我在这里使用国民收入和产出账户的个人储蓄总额与个人收入的比率这个更常见的概念，而不是其与个人可支配收入的比率，以保持与消费者财务状况调查数据的一致性。

[15] 财富转移净值再次对最富1%阶层的财富变化做出了一点贡献。前四个时段的财富转移净值是负的，因为最富1%阶层给予其他广义家庭的赠与（加上慈善捐赠）大于其收到的赠与和遗赠。由于这些家庭在2010～2013年间报告了大量遗产，因此第五个时段的财富转移流是正的。

[16] 见第十二章表12.3和图12.2。这里的财富概念是W2 减去所有耐用消费品。详细情况，请参阅第十二章。

[17] 通过构造，资本收益对净资产平均值总体百分比增长的贡献在两个分解分析中保持不变，财富转移净值的贡献也是如此。

[18] 该比率与第二章中使用的P90 / P50比率相似。

[19] 请注意，Ⅳ组中的负值表示该组成部分降低了财富不平等程度，而正值表示该组成部分增加了财富不平等程度。

[20] 更详细的结果如下：2001年至2007年的总体年收益率为4.04%。如果把最富1%阶层的收益率从实际3.92%改为这个比率，如在ⅠC行中那样，则2007年最富1%阶层的净资产平均值从21492000美元增加到21646000美元，或者增加0.7%（因为现在收益率更高了），而中产阶层的净资产平均值从168700美元下跌到152200美元，或下降了9.8%（因为现在收益率更低了）。因此，两者2007年的比率从127.4上升到142.2，或上升了11.6%，如ⅠB行和ⅠC行所示。因此，实际收益率降低了该比率涨幅，使其从上升11.6个百分点降至上升1.4个百分点，或降低了涨幅的88%。

[21] 更详细的结果如下：2007年至2010年的总体年收益率为-7.28%。如果最富1%阶层的收益率从实际的-6.52%设定为该比率，如ⅠC行中那样，那么2010年最富1%阶层的净资产平均值从18438000美元下降至18050000美元，下降了2.1%，而中产阶级的净资产平均值从106900美元上涨至1186200美元，上升了10.1%。因此两者的比率从172.4降至152.2，或下降了11.7%，如ⅡA行和ⅡB行所示。

[22] 我在分解分析中使用这个衡量指标而不是总财富转移净值，是因为财富转移净值的实际水平在很大程度上取决于一个分组的财富阶层。

[23] 有趣的是，关于赠与和遗产的大多数文献强调了这样一个事实：极富裕阶层获得的金额高于较低财富阶层（相关案例参见第七章）。但是，事实上，当流出量也被考虑在内时，富裕阶层是净捐赠人而不是净受赠人。

[24] 根据与2010～2013年美国财政账户（见表5.2）调整一致后的调查数据，使用模拟的净资产变化将这个分析重做了一次。新结果与基于未经调整的消费者财务状况调查数据的结果非常相似，不同收益率和财富转移净值率的贡献相似（见表5.3的最后一列）。但是，两组储蓄率差异带来的结果不同。此时，采用统一的储蓄率而不是消费者财务状况调查数据的3.7%（ⅡE行），模拟的P99/P2080比率下降了6.3%。这一结果意味着储蓄率差异对P99 / P2080比率上升的贡献大于未对齐数据的结果（贡献了增长的277%，而未对齐数据的贡献是206%）。

[25] 为了公平合理地对待皮凯蒂，这里需要指出的是，对他来说，r是生产和金融资本的净收益，而g是全世界的产出增长率。

[26] 请参阅世界顶级收入数据库，链接：http：// topincomes.parisschoolofeconomics.eu/。

[27] 高收入广义家庭的储蓄率通常高于低收入广义家庭的储蓄率，这使此种影响变得更加强烈，第九章对比将有详细描述。

[28] 还可以考虑使用总债务与总个人可支配收入的比率作为解释变量。但是，1945年之前没有个人可支配收入的数据。

[29] 有关社会保障财富的讨论，请参阅本书的第八章和附录3。

[30] 理想情况下，需要“检测”INCTOP1，因为INCTOP1和WTOP1有可能是共同确定的（co-determined）。例如，富裕阶层的财富份额更大，将导致这一群体的财产收入集中度更高。但是，没有合适的检测工具。

[31] RPENS和RSSW都显示没有统计显著性。正如预期的那样，估算的RPENS系数为正，但RSSW的估算系数为负。

[32] 这个非常显著的结果与变量SZWTOP1和INCTOP1都基于IRS纳税申报数据这一事实关系重大。在这种情况下，特别需要一个工具变量回归。

[33] 首先还尝试了一次差异回归。但是，结果的显著性要弱得多。引入的另一个变量是通货膨胀率，通过CPI的年度变化来衡量。这样做的理由是广义家庭净资产与债务权益比率之间强烈负相关。因此，价格通胀通常使财富分布较低百分位数的财富相对于财富分布较高百分位数增加，应该会降低财富不平等程度。以WTOP1为因变量，这个新变量的估算系数是正的，但是，以SZWTOP1为因变量，新变量的估算系数是负的。在这两种情况下，估算系数都没有统计显著性。

[34] 消费者支出数据来自劳工统计局的消费者支出调查，不同年份数据可在http：//www.bls.gov/cex/获取，2016年1月28日采集。有关支出的数据仅按收入阶层分类，而非财富阶层。

[35] 1983年没有消费者支出调查，因此我使用了1984年的数据。还应该指出的是，与后来几年不同，这里按收入阶层制作的支出表格，是按固定美元收入阶层分组，而不是按收入分布五等分分组。收入分布五等分中间20%阶层的估算支出平均值是基于两个中等收入阶层的插值来计算。


第六章 年龄-财富关系图和生命周期模型：对财富积累的影响

有两种主要模型用于解释广义家庭财富的规模分布。第一种是生命周期模型，它认为广义家庭在工作年限里积累财富，以确保退休后的合理消费。这一理论认为，财富水平在退休前随着年龄增长而不断上涨，在退休后持续下降。第二种是代际遗产模型，即一代人财富分布与前一代人的财富分布有关。本章首先讨论这两种模型及其对财富不平等程度的影响。

使用传统的广义家庭财富概念对生命周期模型进行经验验证，得到的结果表明，虽然这种模型的系数具有统计显著性，但它只解释了广义家庭财富变化的一小部分（5%至10%）。然而，当研究对象局限在中产阶级时，这个模型的结果相当合理。生命周期模型的意义在于，它合理解释了中产阶级积累财富的动机。特别是，它认为中产阶层获取财富的目的是为了保障退休生活、保障流动性和保障消费。然而，上层阶层更有可能出于其他原因积累财富——也许是为了权力和声望——遗产模型更适合解释这一阶层的财富分布。

养老金财富和社会保障财富是退休财富的存在形式，所以可以直接合并进入广义家庭财富积累的生命周期模型。问题在于，把它们纳入广义家庭财富组合中，在多大程度上提高了生命周期模型解释家庭财富积累的能力。使用退休金和社会保障财富的替代概念进行横截面回归分析，结果证实了这些结论。当把养老金财富和社会保障财富（SSW）纳入广义家庭财富定义时，生命周期模型对全体人口财富积累的分析能力没有得到显著改善。然而，对于中产阶级而言，从该模型推导的总广义家庭财富的变异度有了实质性的改善。[1]

本章分析了这两种模型。我们首先简要回顾生命周期模型的相关文献，调查该模型的有效性，此时我们使用标准财富概念解释广义家庭持有财富的变化。在下一节我们将扩大广义家庭财富概念（增广财富），使其包含养老金和社会保障财富，然后使用同样的计量经济学分析方法重新进行分析。

简要回顾生命周期模型相关文献

个人可以通过接受赠与、继承遗产或把自己的收入存入银行来增加财富。对个人和家庭财富差异的解释，直接关系决定广义家庭财富不平等程度和资源分配公平性的关键因素。

一个贯穿本文献的关键问题是，在广义家庭财富积累过程中，生命周期储蓄（个体在年龄增长时增加财产的倾向）与继承遗产的相对重要性。如果前者是主要决定因素，那么广义家庭财富的差异可以被视为“自然”老龄化过程的结果，因此不用成为公共政策的主要关注点。但是，如果继承遗产起主要作用，那么公平问题就会凸显出来。

广义家庭财富的积累不仅取决于收入，还取决于储蓄行为、资本增值、接受赠与和继承遗产。此外，财富会直接带来财产收入，这是衡量家庭收入差异的重要因素。本章考虑了导致不同家庭财富差异的一些因素。第一个是年龄。由于人们在自己的生命中仅工作一段时间，所以有强烈的动机为自己退休后的生活积累财富。在本章中，我将探讨经济学家为描述这种行为而建立的标准生命周期模型。其他因素，如赠与和遗产以及资本增值，也在财富积累中发挥作用。

本回顾从介绍基本生命周期模型开始。有证据可以证明生命周期模型的有效性，这包括年龄-财富关系图（不同年龄组对应的平均财富）、纵向分析、模拟分析和回归分析。生命周期模型还包括三个扩展：引入寿命的不确定性；退休财富的作用；预防性储蓄和流动性约束。在对这些进行分析后，是对相关实证研究[2]的回顾和总体评估。

基本生命周期模型

莫迪利亚尼和布伦伯格建立了基本生命周期模型，这个模型假设广义家庭通过储蓄来保障一生消费的平稳。[3]也就是说，个人通常工作到65岁左右，然后活到70岁、80岁甚至更长寿命，因此人们会在工作年限内储蓄，以保障退休后的消费。这意味着广义家庭财富（定义为累积储蓄）在退休前将随着年龄的增长而增加，在退休后转为下降。

这个模型最简单的形式，是假设每个家庭在退休前每年赚取的财富相同，一生的收入正好在一生中消费完，在开始工作时退休年龄和寿命就已经确定，并且利率为零。应用某类效用函数，如果让一生效用最大化，则在一生当中每年的消费保持恒定。得到的储蓄模式是，在退休前每年保持恒定的储蓄率，退休后每年保持恒定的负储蓄率。由此得到的年龄-财富关系图是一个倒“V”形（见图6.1）。在退休前，净资产随着年龄增长线性上升，退休后，净资产然后随着年龄增长线性下降。

在后来发表的论文里，安多和莫迪利亚尼放宽了零利率的假设，假设它为正而且不随时间变化发生变化。[4]由此得到的关系图是倒“U”形，净资产随着年龄的增长而增加，快到退休年龄时发生转折，然后随着年龄增长而下降（见图6.1）。在这两种情况中，“驼峰形”关系图意味着在退休后财富将开始下降，这个问题已经得到了广泛的实证调查验证。

詹姆斯·托宾（James Tobin）建立了生命周期模型的一种变体，依然着重将劳动收入转化的储蓄作为广义家庭财富的主要来源。[5]托宾保留了终身消费恒定和死亡时净资产为零的假设，但又增加了一个假设，就是广义家庭可能会在生命周期早期借入债务，购买必需的住房和耐用消费品，以构建一个（广义）家庭。此外，该模型还假设资产（和债务）收益率为正，作为影响广义家庭财富积累的一个因素。由此得到的年龄-财富关系如图6.2所示。家庭在早期负储蓄，在中年期储蓄以偿还债务和积累退休金，并在晚年再次负储蓄。因此，在这个变体模型中，净资产可能开始为负，逐渐增加并变为正值，然后在退休后再次下降。[6]
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图6.1 标准生命周期年龄-财富关系（按年龄组划分的财富与整体财富平均值的比率）

年龄-财富关系图

我们通过考察一幅年龄-财富关系图开始了对生命周期模型的实证研究，这幅图按年龄组显示平均财富。首先应该注意的是，生命周期模型是一个纵向模型，也就是说，它描述了特定广义家庭的财富随着年龄增长的积累变化路径。另一方面，年龄-财富关系图是“横截面”图，也就是说，它显示了在某个时刻不同年龄的广义家庭的持有财富情况。使用横截面关系图验证生命周期模型可能会产生两种偏倚。
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图6.2 生命周期年龄-财富关系

首先，由于实际收入通常会随着时间的推移而增加，所以即使随着时间的推移而纵断面上升，横截面年龄-财富关系图也会呈驼峰状。[7]这源于这样一个事实：如果实际收入随着时间的推移而上升，那么年龄较小的年龄分组的终生收入应该高于年龄较大的年龄分组。因此，在横截面上（给定的时间点，比如说2015年），我们可能会发现60岁的人比70岁的人拥有更多的财富，尽管这些70岁的人在2015年拥有的财富比十年前他们60岁时更多。因此，即使每个年龄分组的人都持续存钱，在横截面视图里，依然是户主年龄在60多岁的广义家庭积累的财富位于顶峰。

其次，财富与寿命正相关，因此寿命较长的人通常比死去的人更富裕。[8]在这种情况下，即使纵断面是驼峰形状，横断面也可能向上倾斜，特别是在老年年龄分组中。这两个偏倚相互抵消，但两者抵消后的最终影响尚不清楚。[9]

表6.1 1962年、1983年、1989年和2004年可变现净资产的年龄-财富关系（按年龄组划分的财富平均值与总体平均值的比率）
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表6.1 1962年、1983年、1989年和2004年可变现净资产的年龄-财富关系（按年龄组划分的财富平均值与总体平均值的比率）-续表
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在退休后家庭是否负储蓄的问题上，早期关于年龄-财富关系图的研究有不同的研究结果。吕达尔分析了1953年英国的财富数据，发现55～64岁年龄组和65岁及以上年龄组的家庭财富平均值几乎没有差异。[10]兰辛和桑奎斯特报告说，1953年美国63岁年龄组的平均财富略高于53岁年龄组，而1962年62岁年龄组的财富平均值高于52岁年龄组，但低于72岁年龄组。[11]布里顿通过美国遗产税数据发现，美国老年人的财富随着年龄的增长而增加。[12]

表6.1显示了基于早期研究数据的美国年龄-财富关系。财富的概念是可变现净资产。[13]第一列是根据1962年消费者财务特征调查数据计算得出的。它显示财富随着年龄的增长而稳步上升，直到55～59岁年龄组，此时峰值是该年龄组总体财富平均值的1.7倍，然后随着年龄的增长而下降。

[image: ]

图6.3 1983年年龄-财富关系（按年龄组划分的平均财富与整体财富平均值的比率）

第二组结果基于1983年消费者财务状况调查（也可见图6.3）。这幅图显示财富平均值随着年龄增长而稳步上升，在65～69岁年龄组达到顶峰，峰值为总体财富平均值的2.29倍，然后在随后的老年年龄组急剧下降。第三组来自1989年的消费者财务状况调查。结果与1983年的数据非常相似。财富随着年龄的增长而上升，直到65～69岁年龄组，峰值是总体财富平均值的1.75倍，之后稳步下降。最后一组基于2004年的消费者财务状况调查数据。驼峰形状与前几组显然相同，但这组数据财富峰值出现在60～64岁年龄组，峰值是总体财富平均值的2.13倍。值得注意的是，从1962年数据到2004年数据，较年轻的年龄组（45岁以下）的相对财富平均值随着时间推移迅速下降。

年龄-财富关系图支持了生命周期模型预测的驼峰形状。财富随着年龄的增长而增加，在65岁左右达到顶峰，然后随着年龄的增长而下降。然而，这里出现了两个异常现象。第一，虽然老年年龄组的财富下降，但似乎并没有接近零，即使是80岁及以上的广义家庭年龄组也没有。该结果与生命周期模型的早期测试结果一致。[14]

第二，数据显示，从1962年到1983年，横截面年龄-财富关系图变成更加隆起的驼峰形状，峰值财富平均值变得越来越高。但是，1989年驼峰形状比1983年更平坦，实际上更接近1962年曲线。2004年的年龄-财富关系图再次变得尖锐，财富峰值再次上升。这些结果表明年龄-财富关系图不是一成不变的，它随着时间的推移会发生相当大的变化。

表6.2显示了将固定收益（养老金）财富和社会保障财富加入可变现净资产后，对年龄-财富关系图的影响（见图6.3）。固定收益养老金财富定义为未来固定收益退休金福利的当前贴现值。以类似的方式，社会保障财富被定义为未来社会保障福利的当前贴现值。[15]

第八章非常详细地讨论了扩展内涵的广义家庭财富概念（增广财富）。从个人的角度来看，拥有一种有保证的未来收入流在很多方面就像拥有一种金融资产。事实上，一些称为“年金”的可变现资产恰恰具有这样的特征，即在达到一定时间（或年龄）后提供稳定收入流。个人退休后将获得的预期社会保障（或固定收益退休金）福利与此类年金相似。在生命周期模型的背景下，储蓄的主要动机是保证退休后稳定的收入流，因此社会保障财富（或固定收益养老金财富DBW）可以替代可变现财富。这意味着在积累可变现财富和积累退休财富之间，存在取舍。

社会保障财富和固定收益养老金财富的数据结构反映了有条件的死亡率，因此其结构里有内在的偏倚，会随着年龄的增长而降低其平均值，特别是在70岁之后。换句话说，由于一个人的剩余预期寿命随着年龄的增长而下降，他或她的剩余社会保障财富总价值也将随之下降。尽管如此，增加退休财富进入财富概念的最终影响是年龄-财富关系图变得平缓（例如，比较表6.2的前两列）。较年轻的年龄组相对于较老的年龄组财富增加更多，并且峰值财富降低。此外，假设的未来社会保障福利增长率（参数g）越大，则年轻年龄组的财富相对增加更多，峰值就越平缓。然而，这里研究的三种尺度的增广财富，都保留了生命周期模型的基本驼峰形状。

纵向分析

虽然横截面年龄-财富关系图的基本形状都是生命周期模型预测的倒U形，但这还不能确认生命周期模型有效。肖罗克斯证明，如果实际收入随着时间的推移而增长，即使个人在其一生中持续积累财富（即纵向年龄-财富关系图向上倾斜），横截面年龄-财富关系图也可能是驼峰状的。[16]驼峰状的横截面财富图形是确保在整个生命周期中形成驼峰状财富图形的必要但不充分条件。

米勒使用随时间推移真实收入增长的实际数据，根据年龄组收入差异而调整横截面年龄-财富关系图。[17]他使用美国65岁以上人群的横截面样本，并根据年龄组收入的实际差异进行调整，他发现随着年龄的增长，财富没有显著减少。换句话说，尽管年龄-财富关系图呈驼峰状，但有证据表明，老年人家庭随着年龄继续增长并没有出现负储蓄。在后续论文中，米勒使用了从1963年和1964年消费者财务特征调查得到的单年面板数据（两个年份的家庭样本相同），计算出老年家庭非常小的负储蓄——年中位数为1.2%——不过没有统计显著性。[18]

接下来关于生命周期模型的研究使用纵向（面板）数据，即随时间推移跟随研究同一个人的情况。戴蒙德和豪斯曼使用国家纵向调查（NLS）的老年人样本，他们发现个人在退休前一直累积财富，退休后再耗尽财富，尽管样本中的个人几乎没有谁实际退休了。[19]弗里德曼使用了退休历史调查（RHS）数据，该调查涵盖了十年内58岁到73岁的个人。[20]他发现，个人退休后的前四到六年继续储蓄，然后才开始负储蓄。

哈默莫仕从退休历史调查（RHS）数据发现，该调查涵盖的消费项目（食品、住房、交通和医疗）的支出在退休后的头几年有所下降，这一发现印证了弗里德曼的发现。[21]这一发现也证实了丹齐格及其同事早些时候根据1972～1973年横断面消费者支出调查所做的研究。[22]他们发现在71岁之后，消费支出与税后收入的比率的平均值随着年龄的增长而下降。布林德、戈登和魏斯也使用退休历史调查数据，并引入一个新变量终身收入（lifetime earnings），他们发现在老年人当中，传统财富衡量指标没有出现随年龄增长而下降的趋势。[23]

表6.2 1962年和1983年广义家庭可变现财富和广义家庭增广财富的年龄-财富关系图（各年龄组财富平均值与总体财富平均值的比率）

[image: ]

表6.2 1962年和1983年广义家庭可变现财富和广义家庭增广财富的年龄-财富关系图（各年龄组财富平均值与总体财富平均值的比率）-续表
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然而，同样使用退休历史调查数据的赫德，却得出了相反的结论。[24]赫德发现，老年人的财富的确随着时间的推移而下降，在1969年至1979年间，单身老年人的财富下降了22%，老年夫妇的财富下降了2%。后来，他从退休历史调查数据中得出结论，随着家庭老龄化，虽然退休后家庭消费减少了，但其财富依然下降。[25]

博尔施-祖潘从对德国老年家庭储蓄模式的研究中得到了一个惊人的结论。[26]他的发现是，虽然60岁至70岁年龄组家庭的财富减少，但70岁以上年龄组家庭的财富增加，而且耄耋老人（80岁及以上）的储蓄率在所有年龄组中最高。他将这一发现归结为两个因素。第一，德国社会保障体系为老年退休人员提供了非常慷慨的年金以及全覆盖的医疗保险。第二，70岁以上老人的消费支出实际上随着年龄增加而下降，这可能反映了对服装、交通和旅行以及食品等物品的需求减少。这与哈默莫仕对美国广义家庭的研究结果类似。[27]

班克斯、布伦德尔和坦纳，以及伯恩海姆、斯金纳和温伯格也发现退休后消费似乎有所下降。[28]伯恩海姆、斯金纳和温伯格也认为标准生命周期模型未能解释在65岁以上广义家庭中发现的退休财富的异质性（不平等）。而在另一方面，恩金、盖尔和乌切洛认为，标准生命周期模型加上一生当中随机出现的收入震荡，能完全匹配退休人员财富不平等程度非常高的情况。[29]

总而言之，计量经济学研究已经普遍认可了生命周期模型预测的年龄-财富关系图，只是有一两个例外。这些发现进一步加强了横截面研究，这些研究大都发现了生命周期模型的倒U形图形。

模拟分析

模拟技术也被用来评估生命周期模型的解释力。在模拟分析中，研究人员试图假设或估算这个模型的参数，在此基础上重现财富分布的实际特征。阿特金森使用一个模拟来说明英国广义家庭财富的集中度。[30]他从研究劳动收入的实际分布情况开始，在此他假设所有财富积累都来自生命周期储蓄。通过模拟，他的估算结果是，基本生命周期模型预测最富10%阶层人口仅仅持有总财富的20%左右，这远低于60%～70%的实际集中度。然后他假设最富10%阶层获得了相同的遗产份额。即使增加了这个假设，他也仅计算出最富10%阶层最多占有总财富的30%，仍然远低于最富10%阶层所持有的实际财富份额。他的结论是，即使引入了遗产因素，简单生命周期模型也无法解释广义家庭财富的实际集中度。

奥尔顿扩展了阿特金森的模型，允许年龄分布，个人收益函数和资产收益率等因素发生变化。[31]在他的模型里，奥尔顿用实际英国收入分布数据替代估算数据，并假设没有遗产继承，计算得到的最大财富变异系数是0.75，大大低于实际值3.98。他还得出结论，生命周期模型本身不能充分解释个人财富分布不平等状况。在对奥尔顿的回复中，戴维斯和肖罗克斯指出，至少在一个能完整复制现实中观测到的储蓄和财富行为的平均特征的模型被开发出来之前，几乎无法数量化生命周期储蓄的重要性。[32]

直接调查得到的和用计量经济学方法测试得到的广义家庭调查数据（或遗嘱认证记录），都没有显示遗产对家庭财富积累有显著影响。间接测试成功地证明了这一点。戴维斯建立了一个新模型，在标准生命周期模型中增加了遗产动机。[33]他从1970年加拿大实际财富分布数据开始。然后，他使用遗产分布、死亡率和其他因素的实际数据，来模拟遗产对加拿大财富分布的影响。他的结论是，遗产是加拿大财富不平等的主要原因。

在后续论文中，戴维斯和圣希莱尔使用相同的模型，估算加拿大遗产占总财富积累的比例。[34]假设没有遗产累计利息，他们估算广义家庭财富总量的35%来自遗产。如果加入遗产利息，这一比例上升至53%。莱特纳校准了一个模型，其中合并了生命周期储蓄和遗产的美国数据，他估算继承财富的份额在58%～67%之间。[35]

怀特、柯特利科夫和萨莫斯进行了两项美国研究，使用模拟来检测生命周期模型是否可以解释在美国经济中观察到的总体财富积累。[36]两项研究都发现，生命周期模型只能解释美国观察到的广义家庭财富的很小一部分。怀特使用总体广义家庭资产负债表数据，来测试生命周期模型的几个变体是否可以准确预测美国经济中观察到的总体储蓄。怀特使用广泛的参数值，根据居民的实际人口结构和收入流，模拟了他们的储蓄行为。她的结论是，广义家庭为未来消费储蓄的假设，不能解释观察到的总体个人储蓄。充其量，模拟值也仅为实际值的60%左右。柯特利科夫和萨莫斯使用了美国的实际年龄-收入关系图（按年龄组显示平均收入）和按年龄组划分的消费率，计算出生命周期储蓄仅解释1974年观察到的美国广义家庭财富的20%左右。研究暗示其余财富来自继承遗产和财富代际转移。在对该课题的文献调查中，戴维斯和肖罗克斯推测，广义家庭净资产的35%至45%可以追溯到遗产和赠与。[37]

在关于退休后消费模式的学术总结中，赫斯特得出结论，所有这些研究表明，在广义家庭过渡到退休状况后，他们的消费模式没有任何疑问。[38]特别是，文献表明，退休后不同消费类别的支出变化存在实质性的异质性。大多数广义家庭退休后，仅食品和与工作相关的费用支出下降。几乎所有其他类别的非耐用消费品的支出保持不变或增加。此外，虽然退休后食品支出下降，但实际食品摄入量依然仍保持稳定。总的来说，这些研究表明生命周期消费的标准模型，增加了家庭生产和不可预测的医疗费用冲击，可以很好地解释大多数广义家庭退休后的消费模式。

在最近一篇文献回顾中，德纳迪、弗伦奇和琼斯得出结论认为，如果知道死亡时间，那么美国退休广义家庭，尤其是高收入家庭，资产下降的速度比基本生命周期模型所预测的要慢。[39]这一发现提出了一个问题，即哪些额外的储蓄动机可以解释他们的行为。有两种常见的解释。第一种强调老年人晚年面临的各种风险，特别是不确定的寿命和不确定的医疗费用。事实上，研究者观察到让人倾家荡产的医疗费用模式，这种费用在退休后随着年龄增长急剧增加，再加上寿命风险，两者一起解释了退休后储蓄用途的大部分。第二种是遗产动机，它占了退休后储蓄的很大一部分。

生命周期模型的扩展

研究者发现个体在死亡时没有完全用尽财富，以及许多老年人在年龄增加时没有负储蓄（减少他们的财富）的情况普遍存在，这使人怀疑生命周期模型的有效性。经济学家的反应是修改基本模型，放宽一个或多个假设。特别是在这四个方向：不确定性，特别是寿命；社会保障财富和固定收益养老金财富的作用；遗产动机；预防性储蓄和流动性约束。前两个主题直接相关。

死亡不确定性和终生年金的作用

在基本生命周期模型和安多-莫迪利亚尼版本模型中，假设寿命是确定已知的。但是，个人并不知道自己什么时候会死。在模型中引入寿命的不确定性，会影响年龄-财富关系图的形状，特别是退休后的负储蓄特征。雅里第一个分析了不确定性对生命周期行为的影响。[40]他证明了不确定性本身会导致储蓄增加，（非利他的）个人总会无意中留下遗产，因为他们总是确保手中有足够的储蓄，预防万一活得更久。

雅里随后将年金引入他的模型。年金是一种储蓄工具，可以保证死亡前的每年有一份固定收入。在死亡时，该资产的价值变为零。养老金就是年金的一个例子。大多数退休金保证退休人员在死亡之前有一份固定的年收入（有的还将继续为未亡配偶提供福利）。这种资产消除了与死亡不确定性相关的大多数问题，因为养老金提供者承担了寿命风险。因此，它与债券等固定价值资产相比优势明显。雅里表示，如果年金可以与通货膨胀指数挂钩，那么这种指数年金的存在将导致老年人减少其他形式的储蓄，并可能在死亡时花光财富。

跟随雅里的推理思路，柯特利科夫和斯皮瓦克估算，根据某些参数值，个人可能会在55岁时无意中留下高达1/4的财富——也就是说，并没有计划将其留作配偶或子女的遗产。[41]戴维斯用相同的论点来解释个人退休后的缓慢负储蓄。[42]在一个带有寿命不确定性的生命周期模型中，他证明退休后的消费将小于带完全确定性的模型。使用加拿大的数据，戴维斯模拟了加拿大家庭的退休后消费和储蓄模式，发现即使有养老金（一种年金形式），带寿命不确定性的模型的储蓄仍会高于带寿命确定性的模型。他总结说，寿命不确定性可以解释退休后关于家庭的缓慢负储蓄。使用相同的数据，金和迪克斯-米罗发现退休后广义家庭财富减少，但下降速度远低于基本生命周期模型所预测的速度。[43]他们将这种差异归因于寿命不确定性和遗产动机。

其他人则使用不确定性模型将退休财富引入生命周期模型。谢辛斯基和魏斯使用世代交叠模型将社会保障作为年金引入，并证明了其对私人储蓄的抑制作用。[44]哈伯德扩展了关于寿命不确定性的理论。他证明，在生命周期模型中，一个精算公平的社会保障制度会使广义家庭储蓄减少的金额远大于实际缴款金额。[45]他还表明，广义家庭储蓄率随着长期收入的增加而增加。

养老金和社会保障财富的作用

对广义家庭储蓄和社会保障的实证研究可以追溯到费尔德施泰因，他使用美国的汇总时间序列数据。[46]他认为社会保障应该会减少广义家庭储蓄，因为如果政府出面保证未来退休福利，就会减少为退休存钱的需要。费尔德施泰因还认为，社会保障福利的支付将减少广义家庭的可支配收入，从而减少储蓄。[47]他估算社会保障可以使个人储蓄足足减少50%。

费尔德施泰因的分析，使人们开始着重研究社会保障对广义家庭储蓄的影响。横截面证据通常是混合的。费尔德施泰因和佩莱乔使用1963年消费者财务特征调查数据，发现了社会保障财富对私人财富有非常强烈的抵消作用。[48]布林德、戈登和魏斯使用退休历史调查（RHS）数据估算，每1美元的社会保障财富替代了39美分的私人财富，不过这个估算系数的标准误差非常大，并且与其他指标相比非常不稳定。[49]戴蒙德和豪斯曼使用国家纵向调查（NLS）数据估算，每一美元的社会保障财富对私人财富的影响为30～50美分。[50]柯特利科夫发现，社会保障缴款对个人储蓄产生了显著的负面税收影响。[51]

莱默尔和列斯诺伊使用与费尔德施泰因相同的汇总时间序列数据，没有发现社会保障对私人储蓄产生负面影响。[52]不过，费尔德施泰因的答复重新确认了他先前的研究结果。[53]亨利·亚伦（Henry Aaron）在一份文献研究中推测，这一课题的研究结果千差万别，很难得出社会保障对储蓄影响的明确结论。[54][55]

哈伯德利用美国总统养老金政策委员会收集的1979年和1980年调查数据发现，即使控制了长期收入，社会保障财富和固定收益养老金财富对私人财富的负面影响都具有统计显著性。[56]他估算出每1美元社会保障财富抵消33美分私人财富，每1美元私人养老金抵消16美分私人财富。正如哈伯德指出的那样，这里估算出的替代效应明显低于标准生命周期模型预测的一换一的比率。

艾弗里、艾利豪森和古斯塔夫森根据1983年消费者财务状况调查数据做出了相似的估算。[57]他们的分析仅限于户主年龄为50岁或以上，依然是劳动力的广义家庭。他们计算净社会保障财富和净固定收益养老金财富是等于预期收益的现值减去各自系统预期缴款的现值。计算现值用到了标准死亡率。对于养老金，预期收益基于受访者信息，而对于社会保障，预期收益是根据当前和未来的社会保障率计算的。当前家庭收入被列为一个独立变量，但不是衡量终身收入或长期收入的指标。他们报告说养老金财富与非养老金财富之间有极强的替代关系。每增加1美元养老金财富会抵消66美分非养老金财富。然而，社会保障财富的相关系数较小且统计不显著，表明社会保障财富与可变现财富之间几乎没有替代关系。

伯恩海姆做了另一项关于直接关系的研究。[58]他使用退休历史调查数据，首先将样本分为退休人员和非退休人员。他计算了退休人员的纵向年龄-财富关系图，发现退休后传统财富显著负储蓄。他认为，在有社会保障这类年金的情况下，合理的财富概念是传统财富与私人养老金和社会保障福利的简单折扣价值的总和。[59]他发现增广财富在退休后几乎没有随着年龄下降的趋势。

古斯特曼和施泰因迈尔做的另一项研究，也是调查在生命周期财富积累模式中，社会保障和养老金财富是否取代了传统财富，他们使用健康与退休研究（HRS）的数据，检验51岁到61岁年龄组的一群个人的总财富构成和分布情况。[60]他们关注养老金在形成退休财富方面的作用，发现养老金覆盖范围很广。它覆盖了2/3的广义家庭，平均占累积财富的1/4。社会保障福利也占总财富1/4。古斯特曼和施泰因迈尔还报告说，对于个人来说，财富（排除养老金）与终身收入的比率，不管有还是没有养老金，这个比率都是相同的。他们的结论是，养老金替代其他形式财富作用非常有限。

还有几篇论文研究了固定缴款养老金计划是否取代其他形式的财富，以及固定缴款养老金计划是否带来净储蓄的问题。[61]波特巴、梵迪和怀斯在一项研究中使用了1993年的健康与退休研究数据，在另一项研究中同时使用了国民账户的宏观数据和健康与退休研究的微观数据。他们得出结论，个人退休账户和401（k）的增长没有取代其他形式的广义家庭财富，人们累积广义家庭净资产的行为，与是否有这些计划并无关联。他们发现，固定缴款养老金财富并没有替代固定收益养老金财富或广义家庭财富的其他组成部分。[62]

威廉·盖尔的研究发现，固定缴款养老金计划几乎没有带来什么净储蓄。他的结论是，如果先前关于该课题的文献中的估算程序的偏倚得到纠正，那么养老金财富对其他形式的财富将呈现显著的抵消作用。[63]使用1984年、1987年和1991年收入和保障计划参与情况调查数据，恩金和盖尔估算、401（k）缴款“充其量”只有一小部分代表广义家庭储蓄的净增量。[64]在接下来的研究中，恩金和盖尔完善了他们的分析，进一步研究不同收入群体的财富替代效应。[65]使用1987年和1991年收入和保障计划参与情况调查数据，他们发现与高收入者相比，低收入者持有的401（k）计划更像是增加了净资产，虽然高收入者持有大量这类资产。总体而言，401（k）计划的价值仅有0%至30%代表私人储蓄的净增加额。肯尼克尔和松登发现固定收益计划和社会保障财富对非养老金净资产有的显著负面影响，但是，固定缴款计划［如401（k）计划］对其他形式财富的影响没有统计显著性。[66]

预防性储蓄和流动性约束

修改生命周期模型的另一种方法是引入资本市场缺陷。通常采用以下两种形式之一。第一种，消费者向他人借钱的利率应该与其借钱给别人的利率不同（通常借钱的利率高于借钱给别人的利率）。第二种，由于信贷市场的限制，消费者无法借到他或她可能想要借到的全部金额。这两种情况通常被称为“流动性约束”。这两种情况都意味着，消费者不能执行最佳终身消费计划，在某些阶段，其想要的消费受到当前资源（特别是可支配收入和金融资产）的限制。此外，由于借款受到限制，家庭将积累比纯生命周期模型预测的更多财富。托宾和多尔德为这种分析方法提供了早期理论基础。[67]

一些研究表明流动性约束对财富积累的重要性。哈伯德和贾德建立了一个55期模拟模型，假设年轻消费者有9年借款限制（从20岁到29岁）。[68]他们估算，这种流动性约束可以使总储蓄增加三分之一。但是，表6.1显示的年龄-财富关系表明，即使是年龄小于25岁的家庭，平均起来也积累了正的净资产。因此，只有一小部分年轻广义家庭可能受到流动性约束。

一个相关的论点是，消费者将积累预防性储蓄（“未雨绸缪的储蓄”）。个人消费者将积累一定数量的资产，以减轻未来劳动收入流的不确定性，例如，裁员、工作变化和疾病带来的不确定性。从这个意义上讲，预防性储蓄可以作为抵御潜在收入动荡的保险。因此，由于不能够确定未来收入流，家庭将在年轻时积累更多的财富。这一论点也导致了一个假设，即从纯粹的生命周期角度来看，消费者会积累更多的财富而不是严格意义上的最佳财富。即使在缺少标准生命周期模型退休动机的情况下，这一动机也将形成一种驼峰状的年龄-财富关系图。

有证据表明，预防性储蓄解释了相当大一部分观察到的广义家庭财富积累。泽尔德斯建立了与未来收益相关的不确定性模型。[69]他认为，由于担心未来某个时点的流动性约束（入不敷出），可能会促使消费者在现在储蓄更多。通过模拟分析，泽尔德斯发现未来可能的流动性约束会使总储蓄增加足足25%。[70]

柯特利科夫探讨了广义家庭储蓄与未来医疗费用不确定性之间的关系。[71]他认为，在没有全面医疗保险的情况下，家庭用储蓄作为未来不确定医疗费用的对冲。通过模拟分析，他发现缺乏全面的医疗保险，可以对个人储蓄产生实质性的积极影响。帕伦博还认为，医疗费用的不确定性可以解释老年人高水平的预防性储蓄以及他们退休后没有显著的负储蓄。[72]

卡瓦列罗根据模拟模型计算得出，60%观察到的美国广义家庭财富（扣除严格的生命周期储蓄所导致的部分）可归因于预防性储蓄。[73]加纳科普洛斯、门奇克和欧文使用国家纵向调查（NLS）中，1966年年龄为45～49岁的男性，在1966年至1981年的相关数据，来检测决定广义家庭财富的关键因素。[74]他们还发现，标准生命周期模型不足以解释不同广义家庭的财富差异。但是，如果将预防动机和遗产动机添加到模型中，回归拟合就会好得多。

卡罗尔建立了一种“缓冲库存”消费模型，强调了在面对不确定的未来收入流时，预防性储蓄的重要性。在标准生命周期模型中，当前消费不仅取决于当前收入，还取决于未来预期收入。卡罗尔发现消费与当前收入密切相关，但与未来预期收入无关。[75]另外，他发现缓冲库存模型在预测消费方面比标准生命周期模型要好，在缓冲库存模型中，由于未来收入不确定，预防性动机大大降低了谨慎型消费者的消费意愿。

卡罗尔和山姆维克估算，出于预防性动机，多达40%的财务（非住房，非商业）财富总额被保留。[76]古兰沙和帕克将生命周期模型与缓冲库存模型相结合。他们使用来自消费者支出调查的综合队列数据发现，年轻消费者通常表现为缓冲库存模式，以预防性储蓄为主要动机。然而，在40岁左右，典型的广义家庭开始为退休积累流动资产，其行为与传统生命周期模型最为接近。[77]

总体评价

本节概述了关于生命周期模型的相关研究结果。该模型预测，个人将在退休前不断积累财富，在退休后逐渐减少财富。横截面年龄-财富关系图通常符合这一预测，但纵向数据提供的结果不一而论。一些研究显示老年人拥有负储蓄，而另一些研究显示该年龄组几乎没有负储蓄。后一个研究结果的可能原因是，非常老的（超过75岁）个人消费需求下降，减少了消费支出。此外，没有证据显示随着自己逐渐老去，家庭将财富减少到接近为零的程度。

生命周期模型能在多大程度上解释广义家庭财富分布？基于英国数据的两项模拟研究得出结论，生命周期模型最多可以解释最富阶层真实财富的1/4。生命周期模型能解释多少财富积累？两项美国研究得出的结论是，生命周期模型只能解释广义家庭财富随时间增长的一小部分。

为了部分克服基本生命周期模型预测能力的缺陷，随后的理论研究和实证研究修改一个或多个基本前提，来扩展模型。本章回顾了三种修改方式：寿命的不确定性；社会保障财富和固定收益养老金财富的作用；流动性约束和预防性储蓄。

估算得到的每个因素的重要性各不相同。理论研究表明，关于死亡的不确定性这个因素应该导致了储蓄增加，尤其是在死亡时未花完所有财富。一项研究发现，通过在生命周期模型中包含这一因素，其可以解释高达1/4的财富。

理论研究表明，因为存在社会保障财富和固定收益养老金财富，导致传统（可变现）财富积累减少。一些研究发现社会保障财富和固定收益养老金财富减少了传统储蓄，但另一些研究没有发现这个影响。在前一种研究中，估算的替代效应远低于标准生命周期模型预测的一美元替代一美元的比率。

流动性（借贷）约束的存在意味着一个家庭将积累的财富要高于纯粹的生命周期模型的预测。预防性储蓄是一种自我保险措施，预防潜在的收入动荡，因此，因为未来收入流不确定，消费者将积累更多的财富。一些研究估算，流动性约束和预防性储蓄可以解释广义家庭财富总量的1/3。

标准生命周期模型的计量分析

莫迪利亚尼和布伦伯格提出将生命周期模型作为解释整体储蓄行为的方法。但是，他们的生命周期模型（以及后来的变体，如安多-莫迪利亚尼变体，或托宾变体）也是一种广义家庭财富积累的理论。实际上，尽管是一种很原始的模型，生命周期模型也构成了广义家庭财富分布的理论。大量研究使用汇总数据测试该模型对广义家庭财富分布的影响，但在1981年之前，几乎没有研究使用微观数据测试该模型的这一影响。[78]这种缺失当真令人惊讶，因为该模型准确描述了广义家庭财富积累的过程，这可以解释经济里的总体储蓄行为。如果生命周期模型不能解释广义家庭财富分布，那人们将严重怀疑该模型是否可以解释储蓄行为。

本节使用广义家庭财富的标准衡量指标，来研究生命周期中的财富积累。[79]我发现该模型只能解释广义家庭财富变化的一小部分，即使包含对广义家庭终身收入的估算也是如此。实际上，对于某些群体，如非白人群体、农村居民和受教育程度较低的群体，回归模型的相关系数没有统计显著性。如果把最富阶层移出样本，从广义家庭财富构成里去除非现金金融资产和商业资产，那么生命周期模型的解释能力显著增加。从本质上讲，生命周期财富积累模型的有效性仅限于白人、城市居民、受过教育的中产阶级，限于这些群体积累的住房、耐用品和现金财富。富裕阶层有着截然不同的动机和来源去储蓄，贫困阶层一生当中入不敷出，没有能力积累任何有意义的财富。

本节介绍使用1969年经济和社会绩效衡量（MESP）数据集，对全体样本和选定人口统计学分组样本估算的生命周期模型的回归结果。对终身收入进行了多次估算并将其引入生命周期模型，并将此模型应用于不同的资产类型。

基本生命周期模型的微数据测试

本节介绍的实证分析基于1969年经济和社会绩效衡量数据集。这是一份横截面样本，有63457户美国广义家庭，包含截止到1960年的人口统计、收入和资产负债表信息。[80]

由于我只对生命周期模型的通用解释能力及其如何应用于不同的人口分组群体感兴趣，所以我使用了几个函数来复制生命周期模型年龄-财富关系图。[81]第一个是年龄的抛物线函数：
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这里净资产NWBi是个人广义家庭财富（包含所有耐用消费品），Ai是户主的年龄，而且ui是一个随机误差项。[82]生命周期模型预测：β1＞0和β2＜0。

该模型是从经济和社会绩效衡量数据库中随机选择的1/10样本（样本量为6316）计算得出。[83]结果显示在表6.3的第1行。两个系数的预测都正确，显著性水平1%。此外，该函数在年龄为62岁时达到最大值，接近模型预测的值。

由于生命周期模型预测了一种不对称的年龄-财富关系，因此得到三个以A为变量的多项式函数：
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这个三个函数预测的系数都与第一个相同。所有函数的系数都预测正确的正/负相关，显著性水平1%（表6.3中的第2～4行）。此外，所有三种不对称函数都具有比对称函数更高的t比率，这进一步支持了生命周期模型。函数计算得出最大财富的年龄分别为63岁、64岁和62岁。第五个函数完全复制了生命周期模型的财富图形：
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其中Di是一个虚拟变量，如果年龄为65岁或以上则等于1，否则等于0。对系数β1和β2的预测与上相同。虽然结果的正负值与预测相符，但只有第一个系数的估算值有统计显著性。[84]

尽管t比率很高，特别是在公式6.2和公式6.3中，R2值在两种形式中和其他三种形式中都超低。这些结果表明，基本生命周期模型只解释了广义家庭财富整体变化的一小部分。这种“无法解释的”变化可能是由于这三个因素造成的本章前面已经讨论过。该模型相当有可能在某些人口分组上表现比其他分组要好，这个模型对于不同广义家庭财富差异无法解释的部分，其中一部分原因可能是不同人口统计学分组的行为差异（例如储蓄行为差异）。

下一步是估算选定人口子样本集的生命周期模型。我使用公式6.2，因为它对于全体样本的预测结果统计显著性最强。第一个分类是户主的种族。由于种族是依据个体不变的特征划分，因此这两个样本在整个生命周期中几乎完全相互排斥。[85]占整个样本几乎90%的白人和亚裔的结果与全体样本的结果几乎完全相同（见表6.4）。黑人和其他种族的回归结果低得多（绝对值），A2和A3没有统计显著性，这表明生命周期模型不能适当描述少数族裔分组财富积累行为（至少在1969年是这样）。

表6.3 基本生命周期模型的全体样本估算
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表6.4 选定人口统计学分组对年龄-财富回归分析自变量
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下一个分类是城市居民和农村居民。这些分类并不相互排斥，因为一些广义家庭确实在其一生中在城市和农村之间移动。尽管如此，差异非常显著。城市居民A2和A3的系数统计显著性很强，而农村居民的系数则统计不显著。此外，城市分组的R2和调整后的R2的统计量相当高。这个结果表明，与农村居民相比，生命周期模型更适合城市居民。

第三个分类是按照教育水平分类。这对于参加工作的个人来说是一个永久性特征，少数参加工作后继续学习的人除外。这些不同受教育年限分组之间的差异非常明显。对于除大学及以上学历组以外的所有教育年限分组，A2和A3的数值与全体样本的数值非常接近，但所有系数中只有一个系数具有统计显著性，其他都为不显著。对于大学及以上学历组，A2和A3的绝对值相当高，两者显著性水平都为1%。此外，大学及以上学历组的R2和调整后的R2数据显著高于其他人口统计学分组。这些结果强烈表明，相对于其他任何受教育年限分组（或者实际上，其他任何选定的人口分组），生命周期模型更适合大学及以上学历组。[86]

包含终身收入的情况

在前面讨论的可能引起广义家庭财富变化的三个额外因素中，其中一个可以使用经济和社会绩效衡量数据集进行估算的因素是终身收入（截至当前年龄）。如果假设不同广义家庭的储蓄率恒定并且不随时间变化（并且假设与收入无关），那么直到当前年龄的累积财富应该与当前年龄的终生收入成正比（假设利率为零）。修订后的公式变为：

表6.5 计算城市白人居民的终生收入
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AEi是广义家庭i到当前年龄的累计收入。

针对每个种族、性别、受教育程度分组分别设置了特定分组收入公式（见表6.5）。设立了终身收入的两种衡量指标。第一个是AE，累计收入，从开始工作到现在的收入流的现值。为此，计算中使用了劳动收入增长平均值的实际统计数据，并将十年期国库券利率用作贴现率。第二个AE1是AE的变体，这里调整了人力资本收入函数，以便它回归通过个人的当前收入。对于退休人员，AE1根据退休人员在其年龄组的社会保障福利分布中的百分位数排名估算，根据退休后的实际收入增长进行贴现。[87]

根据全体样本和各种人口统计学分类子样本估算A2、A3的财富回归分析以及终生收入的各种衡量指标。城市白人分组的统计显著性最强（见表6.6）。未经调整的终身收入的结果（AE0至AE5）的系数值，显著性水平和R2值都非常接近。A2和A3的系数都是统计不显著，实际上，其正负值与预测方向相反。AE的系数的正负值与预测一致，统计显著性极强，R2的统计量均在0.015左右，远高于不包含终身收益的形式（参见表6.4）。调整后的终身收入（AE1）的回归结果几乎与未经调整的估算结果完全一致。A2和A3上的正负值都预测正确，在这三种情况下，A2的系数显著性水平为5%。AE1的系数预测的正负值都正确，显著性水平为1%。R2统计量均在0.015左右，是城市白人样本分组回归的R2统计量的5倍左右，计算时排除了终生收入变量。因此，在生命周期模型中包含AE1变量增强了模型的整体解释力，代价是降低了年龄变量的显著性水平。这些结果有力地表明，生命周期模型的假设，即广义家庭为了退休而储蓄，并在退休后使用储蓄进行消费，这种假设并不是年龄-财富关系图呈倒U形的主要原因，而是因为收入图形呈现倒U形。因此，在大约60岁之前，财富呈现为随着年龄的增长而增加横截面图形，主要是因为收入随着年龄的增长而增加，而家庭根据他们的收入情况来储蓄。

表6.6 城市白人居民的年龄和终生收入的财富回归分析自变量
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表6.6 城市白人居民的年龄和终生收入的财富回归分析自变量-续表
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调整样本的财富规模和资产类型

对于表6.6中的每个方程，残差平方对财富规模的回归产生了超过0.80的R2。毫不奇怪，这表明大部分无法解释的财富变化，是由于生命周期模型不能解释巨额财富。解决此问题的一种方法是从样本中清除最富1%阶层。[88]表6.7显示了对其余99百分位数（清除第一个百分位数），其余95百分位数和其余90百分位数重新估算公式6.6的结果。[89]

结果引人注目。首先，当排除最富1%阶层后，R2统计量从0.015跳到0.065。当排除最富5%阶层后，R2变为0.075。当排除最富10%阶层时，R2增加到0.078。之后，随着去除越来越多的最富阶层，A2和A3系数的显著性水平增加，并且生命周期图形变得越来越“合理”。整个样本财富的最大年龄最多从73岁下降到69岁，然后下降到66岁，最后到61岁。因此，生命周期模型似乎不适解释极富裕阶层的财富增长，但对于没那么富裕的广义家庭来说解释能力要强得多。

表6.7 选定子样本中城市白人的年龄和终身收入的财富回归分析自变量
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某些资产，如股票、债券和商业股权，大部分集中在富裕阶层手中。因此，另一种调整财富规模的方法是，将广义家庭财富组合分解为各个部分，然后分析每个部分的生命周期积累模式。为此，我首先将家庭净资产分为以下几个部分：自有住宅；耐用消费品；现金和活期存款；储蓄和定期存款；股票和债券；房地产和商业股权（包含农业）；广义家庭债务。然后根据全体样本的年龄分组对每个部分进行回归分析。使用两种方程式：对称形式A，A2和不对称形式A2，A3。表6.8列出了各自拟合情况。差异是惊人的。有自有住宅、耐用消费品、现金和活期存款，以广义家庭债务为因变量的R2统计数据要高于其他三个组成部分。实际上，耐用消费品方程的R2几乎是股票和债券方程的R2的100倍。此外，这四个自变量的最佳拟合是对称方程式A、A2，而非对称方程式A2，A3最适合其他三个组件。此外，这四个自变量的年龄系数的显著性水平远远大于其他三个财富组成部分的年龄系数的显著性水平。

表6.8 全体样本财富构成对年龄变量的回归分析
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表6.8 全体样本财富构成对年龄变量的回归分析-续表
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由于回归结果的差异，我将广义家庭总财富分为两部分。第一部分，我称之为“生命周期财富”，定义为自有住宅、耐用消费品、现金和活期存款之和减去抵押贷款债务。第二部分，我称之为“资本财富”，定义为储蓄和定期存款、股票和债券、投资型房地产和商业股权之和减去其他债务。[90]生命周期财富W1随后对年龄变量进行回归。R2统计量为0.064，约为总财富对年龄变量回归的R2统计量的20倍。年龄系数的t比率都在18以上，这里的估算表明年龄55岁时是生命周期财富最多的年龄。资本财富对年龄回归得到的R2为0.002，t比率很低，资本财富最多时的年龄为64岁。总财富对年龄回归的R2和t比率略高于资本财富对年龄回归。总财富最大时的年龄为63岁，与资本财富非常接近。很明显，总财富的回归结果受资本财富的影响远大于受生命周期财富的影响。[91]

然后，在所选人口统计学分类样本组中，两个财富成分分别对年龄变量回归（见表6.9和表6.10）。与表6.4比较表明，W1对年龄变量回归具有相当高的t统计量，R2统计量大约是人口统计学样本组相应的总财富对年龄变量回归的10倍。此外，W1回归中所有系数的显著性水平均为1%（正负值都符合预测）。但是，对于W1回归和W回归，拟合优度的等级顺序保持不变。与非白人族裔相比，生命周期财富的生命周期积累过程模型更适合白人，但是对于非白人族裔来说，对年龄回归的相关系数首次具有统计显著性。这个过程更好地描述了城市居民而不是农村居民，更适合受教育程度更高的分组而不是受教育程度较低的分组。实际上，大学毕业生的R2统计量达到了23%。另外，W2对年龄变量回归（农村组除外）的R2和t统计量都低于总财富对年龄变量回归，但是在人口统计学分组中的等级顺序保持不变。[92]

然后将终身收入变量AE13添加到回归公式中。表6.11显示了城市白人居民的回归结果。对于W1回归的R2统计量极高，为0.159，是总财富回归的R2统计量（表6.6）的10倍以上，年龄系数的t统计量是总财富回归的7倍以上。另外，W2回归的R2统计量显著低于总财富回归，t统计量也是如此。这些结果表明，生命周期财富积累受劳动收入的影响，远大于受资本财富积累的影响。

表6.9 人口统计学分组样本生命周期财富（W1）对年龄变量回归
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结论和推测

生命周期储蓄模型是否可以说明观察到的可变现广义家庭财富的差异？在回答这个问题之前，让我先回答对结果可能提出的三个反对意见。第一个反对意见可能认为，生命周期模型是一个纵向模型，然而实证结果应该是基于横截面样本。在一般条件下，生命周期模型将显示倒U形横截面年龄-财富关系图，而反之则不然。因此，倒U形横截面轮廓成为必要但不充分条件，以显示存在倒U形纵向年龄-财富关系图。

表6.10 人口统计学分组资本财富（W2）对年龄回归
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表6.10 人口统计学分组资本财富（W2）对年龄回归-续表
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第二个反对意见可能认为，经济和社会绩效衡量样本是由合成匹配的数据集构建的，这可能会使非匹配变量之间的协方差相对于它们的真实（总体）协方差向下偏倚。有经验表明，对真实样本和对合成样本的估算回归，估算系数的统计显著性没有差别。此外，即使存在这种向下偏倚，生命周期模型在人口统计学分组样本的相对成功应用仍然有价值，除非这种偏倚与人口统计学特征之间存在系统关系。

第三项反对意见可能涉及经济和社会绩效衡量样本中遗漏某些资产（附录2）。遗漏的这组资产，包含广义家庭普通财物，人寿保险责任准备金和养老金储备组成，可能会被先验地认为与生命周期积累模式密切相关。因此，排除这些元素会使生命周期模型的解释向下偏倚。这组资产仅占广义家庭总资产的13%，因此相关偏倚应该相对较小。另一组资产，占总资产的5%，包含州和地方政府债券和信托基金权益，人们可能认为这些资产与生命周期财富积累过程无关。因此，排除它们可能会产生相反的偏倚。

表6.11 城市白人居民的生命周期财富和资本财富对年龄和终身收入的回归
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即使有这些验证，我们也可以得出结论，生命周期模型不太适用于解释可变现广义家庭财富分布。此外，这些研究暗示，生命周期模型同样不适用于解释总体储蓄。在简单回归模型中，两个年龄变量的系数显著性水平为1%，正负值预测正确，但是这个模型可以解释的广义家庭财富变化只有0.3%。即使在回归公式中包含终身收入，对于城市白人样本，该模型的拟合优度也只有1.5%。

生命周期模型不适合非白人族裔、农村居民和受教育程度低于高中的人。这些分类样本对年龄变量的回归结果，系数统计不显著。事实上，生命周期模型拟合最好的是大学及以上学历组。结果表明，该模型同样无法解释富裕阶层特别是最富5%阶层是如何获得他们的财富的。[93]

将广义家庭财富组合划分为两个部分进行回归分析，可进一步了解模型的有效性。如果在研究广义家庭财富积累时，考察财富为住房、耐用消费品、现金和活期存款之和减去抵押贷款债务，那么该模型更适合全体样本和所有人口统计学分组样本，表现要好于总广义家庭财富。当将终生收入添加到公式中时，城市白人样本的R2达到0.16。另外，如果在研究广义家庭财富积累时，考察财富为储蓄和定期存款、股票和债券、投资型房地产和商业股权之和减去消费者债务，那么该模型对任何人口统计学分组样本的解释能力都非常弱。如果你认为这些资产主要集中在富裕阶层手中，那么这个结果是合理的。

生命周期模型的有效性仅限于：白人、城市居民、受过良好教育的中产阶级，他们积累的标准中产阶级财富——住房、耐用消费品和现金。这个群体才会储蓄自己的劳动收入，累积房产、耐用消费品和流动资产，为自己退休做打算。

本研究中出现了另外两个有明显特征的群体。第一个是贫困阶层，在本研究中表现为非白人族裔，他们在生命周期中几乎没有财富积累，除了可能有些耐用消费品（至少在1969年是这样）。原因是贫困阶层没有获得足够的收入去积累财富。另一个群体是极富裕阶层——最富5%阶层——他们不是通过储蓄劳动收入而变得富裕。该群体以股票、债券、房地产和商业股权等形式，从资本收益中获得了大部分财富。这种财富的增长——“资本财富”——与经济体的总资本存量的整体增长关联在一起。概而言之，人们可以得出这样的结论，即生命周期模型可以合理地描述约占美国人口2/3的中产阶级的财富积累行为。但是，由于广义家庭财富大量集中在富裕阶层手中，这个模型可能仅解释了大约1/4广义家庭财富的积累。

这项调查的结果对于正确建立广义家庭财富规模分布模型有几个重要意义。最重要的是，一个合适的模型必须是一个三阶层模型，其中每个阶层都有自己的财富生成机制。第一类是资产阶级，其财富以资本财富的形式存在，其积累财富的动机是累积大量财产，其财富传递机制是同时通过储蓄和资本收益。遗产在这个群体的财富积累中也发挥了重要作用。这个阶级拥有财富的实际产生机制，与生产经济部门真正整体资本存量的增长关联在一起。[94]第二类是中产阶级，他们的财富是“生命周期财富”模式。这个阶级积累财富的主要动机是满足对住房和耐用消费品的消费需求，以及为退休打算。这个阶级通过储蓄劳动收入来积累财富，这个阶级的财富分布取决于年龄，以及收入、储蓄率和收益率的差异。第三类是“贫穷阶级”，他们的终身收入太低，除了耐用消费品和可能的住房，他们无法积蓄什么财富。

包含养老金和社会保障财富的拓展生命周期模型

社会保障财富和固定收益养老金财富可以直接纳入生命周期模型，因为它们是退休财富。问题在于，把它们纳入广义家庭财富组合中，在多大程度上影响了生命周期模型解释家庭财富积累的能力。包含这两种形式退休财富的横截面回归分析将提供答案。[95]最重要的两个发现是：（1）当社会保障财富和固定收益养老金财富被纳入广义家庭财富时，生命周期模型的表现得到改善；（2）生命周期模型对财富分布底层95%阶层的解释力，远远大于对全体样本的解释力（在某些情况下有2倍之多）。

年龄-财富关系图

我们从几个包含退休财富的年龄-财富关系图开始分析。这些图形还没有矫正这两个数据源的偏倚，这些偏倚会影响使用横截面关系图来检验纵向生命周期模型。首先，由于实际收入通常会随着时间的推移而增加，所以随着时间的推移纵截面图形会上升，但横截面年龄-财富关系图依然是驼峰状。其次，财富和寿命通常正相关，因此在使用横截面图形检验生命周期模型中存在样本选择偏倚。特别是，尽管纵截面图形是驼峰形状，但横截面图形在老年样本组中显示一种财富上升趋势。虽然这两个偏倚相互抵消，但目前尚不清楚最终影响是什么。

表6.2显示了两个样本年份的可变现净资产和增广财富的原始年龄-财富关系图（见图6.3）。第一个是基于1962年消费者财务特征调查数据，显示了年轻群体中可变现净资产平均值的稳定增长，总体平均值的峰值出现在55～59岁年龄组，为1.74，随后老年人年龄组的平均值则持续下降。[96]1983年消费者财务状况调查数据显示出类似的倒U形图，不过峰值要高一些，为2.29，并且出现在年龄更大的年龄组，65岁至69岁年龄组。这两组结果相当强烈地表明，在1962年至1983年，横截面年龄-财富关系图变得更加上凸，财富平均值的峰值更高。

表6.2的下面三列显示了将固定收益养老金财富和社会保障财富添加到净资产后的效果。应该指出的是，社会保障财富的构建反映了假设的死亡率，因此其平均值存在内在的偏倚，在70岁左右之后向下偏倚。不过，最终影响是年龄-财富关系图变得平缓。较年轻的年龄组相对于较老年龄组财富增加，总体财富平均值的峰值下降。此外，假设的未来社会保障福利增长率（g和g’）越高，年轻群体获得的财富就越多，图形的峰值越平缓。然而，在增广财富三种衡量指标中，图形依然保持基本的驼峰形状。

我还计算了按年龄划分的可变现财富（NWB）与人力资本（HK）的平均比率，以及增广财富（AWB）与按年龄分组的人力资本的平均比率，其中人力资本是该广义家庭的估算人力资本。[97]此过程校正年龄分组中人力资本的差异，以及财富与预期寿命正相关导致的死亡率偏倚。基本的驼峰图形保持不变，但因为消除了两个偏倚，所以它们比相应的原始年龄-财富关系图稍显平缓。这一结果还表明，原始图形中的长期收入偏倚略强于死亡率偏倚。

包含退休财富的生命周期模型的计量经济学分析

接下来的计量经济学分析，是广义家庭财富对各种年龄函数的基本生命周期回归，使用了1962年和1983年的估算。观察单位是广义家庭，年龄变量是1962年的户主年龄和1983年的受访者年龄。本质上是横截面回归。通过添加人力资本变量来控制世代效应。

根据基本生命周期模型设置了多个方程式，包含年龄的二次、三次和四次方函数，以及分段线性函数。[98]就调整后的R2而言，最佳拟合是三次方函数（表6.12）。两个年龄变量的系数正负值与预测一致，显著性水平为1%。但是R2统计量非常低，为0.005。这里还显示了扩展内涵的广义家庭财富的回归结果。这两个年份的扩展内涵的广义家庭财富回归结果与可变现财富的结果非常相似，但在量级上差异很大，并且因为社会保障财富是构造的，所以其值随着预期寿命增加而下降。三种形式扩展内涵的广义家庭财富回归的R2值，在1962年数据中从0.0051到0.0066不等，在1983年数据中从0.0142到0.0159不等。

终生收益和世代效应

如果实际收益随着时间的推移而增加，使用横截面数据往往会对（纵向）生命周期模型产生有偏检验。引入终身收入应该可以控制这种影响。此外，终身收入的差异也应该可以解释广义家庭财富年龄分组内在差异的很大一部分。[99]

与AE和AE1的估算一样，针对每个种族、性别和受教育程度分组，分别估算特定分组的收入函数，用来计算HK，定义为从开始工作到退休（见表6.5）的终生收入的现值。对于该计算，对于未来工作年限的平均实际收益增长（k）的假设了多个数值。与AE1一样，退休人员的人力资本根据社会保障福利分布百分位数排序和退休年限估算。[100]

表6.12 1962年和1983年全部样本的可变现财富和增广财富的生命周期回归
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在第一组回归中，如表6.13所示，在公式里人力资本作为一个自变量，还有年龄的二次方和三次方。人力资本显著性非常高。1962年可变现财富回归的t统计量为21.17，1962年增广财富回归的t统计量为24.10，相应的1983年回归的值为13.21和15.91。[101]在1962年的回归中，包含人力资本导致R2统计量增加14倍。在1983年的回归中，包含人力资本使模型拟合优度增加2倍。根据1962年的数据，将人力资本添加到模型中会导致年龄变量的t比率下降，但它们仍具有统计显著性。在1983年的数据中，人力资本的加入导致年龄变量的t比率略有下降，但它们仍然具有统计显著性。造成这种情况的可能原因是，通过精心设计，人力资本可以捕获对终生收入的世代效应（来自随时间推移真实收入的增长），因此与年龄变量相关。[102]

然后用这几个方程式来估算原始样本的两个子集。在第一个子集中，我去除了财富分布最富1%阶层。[103]所有自变量的显著性水平，特别是终身收入，都有所增加，同时公式的拟合（结果未显示）也增加。在1962年数据的可变现财富方程中，人力资本的t比率从21.17增加到23.1，R2统计量从0.079增加到0.091。此外，年龄变量的t比率增加，现在两者在可变现财富方程中的显著性水平为1%。在第二个子集样本中，我去除了财富分布的最富5%阶层。每个自变量的显著性水平都会增加，尤其是终身收益，这个模型的解释能力大幅提高。对于1962年数据的NWB方程，R2统计量从0.079增加至0.101；对于1962年数据的AWB方程，R2统计量达到0.167（见表6.13）。对于1983年的数据，NWB方程的R2统计量增加到0.121，AWB方程的R2统计量增加到0.20。

同时估算了两组数据相应的对数形式。为此，我去除了每个样本的底部1%阶层数据，以免出现净资产为零或负数。正如预期的那样，由于巨额财富所产生的剩余超过了相应的减少，因此拟合优度大幅增加。1962年全体样本（减去最低1%阶层）log的R2达到0.299，1983年达到0.371。在排除最富5%阶层和最穷1%阶层的样本中，1962年数据的R2跃升至0.381，1983年数据的R2跃升至0.411。自变量的t统计量也大幅增加。

表6.13中使用的回归公式与生命周期模型并不完全一致，因为它假设广义家庭财富与终身收入成比例（并且正相关）上升。更合适的公式应该是：
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其中h表示函数形式，ε是随机误差项。[104]这个公式代表了对生命周期模型的一种相当严格的解释，特别假设终身收入水平没有单独影响R。为了使终生收入对广义家庭财富积累产生非比例式的影响（nonproportional effect），我们使用以下公式：
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结果如表6.14所示。对于1962年的数据，相互作用的人力资本-年龄变量的t比率大约是表6.13中相应年龄变量t值的2倍。对于1983年的数据，全体样本的t比率较小，但财富分布底部95%阶层样本t值的量级大致相同。在可变现财富回归中，人力资本变量为负数且具有统计显著性，表明终身收入对传统财富积累的非比例式影响。这个结果与金和迪克斯-米罗的研究结果一致，但是哈伯德、戴蒙德和豪斯曼的研究发现终生收入对R强烈正向影响。[105]我这里出现负向影响的原因显然与扩展内涵的广义家庭财富回归结果相反，其人力资本变量统计不显著。因此，人力资本对R的强烈负向影响是由于省略变量的影响——尤其是终身收入与退休财富的强正相关（金和迪克斯-米罗得出了类似结果）。同样令人感兴趣的是，去除最富5%阶层样本使可变现财富和扩展内涵的广义家庭财富回归方程的R2值翻倍。

在最后一组回归中，如表6.15所示，将固定收益养老金财富和社会保障财富作为自变量，以分析传统财富、可变现财富和退休财富之间的替代关系。对1962年全体样本的回归分析，可变现财富和固定收益养老金财富之间的替代效应为负，不过统计显著性较弱。另外，可变现财富和社会保障财富之间的替代效应为负，且具有统计显著性，尽管社会保障财富（SSW）的系数远小于1。从样本中去除最富5%阶层之后固定收益养老金财富和社会保障财富的系数都为负，且具有高度统计显著性。固定收益养老金财富和NWB之间的替代效应约为0.5，而NWB和社会保障财富之间的替代效应非常接近于1。1983年的回归，可变现财富和固定收益养老金财富之间的替代效应没有统计显著性。社会保障财富和可变现财富之间的替代效应对于全体样本和底部95%阶层样本都是勉强有统计显著性，并且在两种情况下系数都低于0.5。这一结果与艾弗里、艾利豪森和古斯塔夫森的研究结果形成鲜明对比，他们研究发现可替代财富（fungible wealth）和社会保障财富之间没有替代关系，但养老金和可替代财富之间存在很强的替代关系。[106]最后，值得注意的是，在相互作用的人力资本-年龄变量的回归中，一旦包含退休财富，人力资本就显示统计不显著。

表6.13 1962年和1983年全体样本和底层95%样本包含人力资本的生命周期回归
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表6.13 1962年和1983年全体样本和底层95%样本包含人力资本的生命周期回归-续表
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表6.14 1962年和1983年全体样本和底层95%阶层样本包含人力资本交互形式生命周期回归
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表6.14 1962年和1983年全体样本和底层95%阶层样本包含人力资本交互形式生命周期回归-续表
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表6.15 1962年和1983年对可变现财富和退休财富之间的替代假设进行的检验
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表6.15 1962年和1983年对可变现财富和退休财富之间的替代假设进行的检验-续表
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关于生命周期模型的总结和结束语

本章使用回归分析，分析了生命周期模型在解释美国广义家庭财富差异方面的能力。这里使用的回归本质上是横截面回归，在给定的时间点观察不同年龄段的广义家庭的情况。不过，通过添加终身收入变量来控制世代效应。分析中尝试了多种公式，包含年龄的二次、三次和四次方函数，以及分段线性函数。三次方函数调整后的R2有最佳拟合。根据1983年消费者财务状况调查的数据，以可变现财富为因变量，两个年龄变量的系数的正负值与预测相符（AGE2的系数为正，AGE3的系数为负），两者显著性水平都为1%。然而，R2（代表拟合优度或方程式的解释力）非常低，为0.012（广义家庭财富变化仅有约1%可以用年龄来解释）。本分析中还显示了扩展内涵的广义家庭财富的回归结果。该回归的R2约为0.015。

如果实际收入随着时间的推移而增加，那么使用横截面数据往往会产生（纵向）生命周期模型偏倚。引入终身收入变量应该可以控制这种偏倚。此外，终身收入的差异也应该解释了相当大的一部分年龄组内的广义家庭财富差异（同龄广义家庭之间的差异）。当人力资本被纳入1983年数据公式时，人力资本的统计显著性非常高。加入人力资本使这个模型的拟合优度提高2倍。但即便如此，扩展后模型也仅能解释广义家庭财富变化的4%～5%。

然后用相同的公式来估算原始样本的子集，子集里去除了财富分布的最富5%阶层样本。所有自变量（年龄和终身收入）的显著性水平都明显提升了。此外，该模型的解释力大幅上升，其中可变现财富的R2从0.037增加到0.122，而扩展内涵的广义家庭财富的R2则从0.051增加到0.198。

这些结果表明，生命周期模型解释全体广义家庭中可变现财富变化的能力相当弱。即使控制了广义家庭终生收入的差异，这个结论依然成立。当广义家庭财富的概念扩大到包含社会保障财富和固定收益养老金财富时，回归的拟合优度会提高。将退休财富纳入广义家庭财富更适合生命周期模型，比仅考虑可变现财富要适合。然而，即使将终身收入引入模型，该模型的解释力仍然非常低（至多解释了财富变化的5%）。

也许最有说服力的结果是，当样本被限制在财富分布的下层95%阶层样本时，生命周期模型的解释力（特别是加上终生收入变量后）大大增加（提高2倍或3倍）。这适用于所有广义家庭财富衡量指标，这意味着，尽管用生命周期模型来预测广义家庭储蓄行为适用于绝大多数广义家庭，但它并不适用于解释最富阶层的财富积累动机，而恰好这些人掌握了绝大多数广义数家庭财富。从表面上看，最富5%阶层和其余95%阶层之间的行为差异似乎不是因为寿命不确定性的影响，除非有人认为最富阶层的死亡时间有更大的不确定性或更大的风险规避需要。所以这可能是因为遗产动机的强弱不同。从这些结果得到的一个推论是，最富阶层可能形成一个独特的社会阶层，他们的财富积累是为了获得政治权力、经济权力和社会地位。同时，这个阶层似乎对家庭财富的隔代扩张感兴趣。

这些结果还表明，生命周期模型的检验在很大程度上取决于所使用的样本，特别是样本包含了多少财富分布的右尾。分析使用的数据源，例如收入动态追踪调查（PSID）、退休历史调查和收入和保障计划参与情况调查，都是几乎完全集中在中等收入家庭，与消费者财务状况调查这样的调查结果大不相同，因为消费者财务状况调查对极富裕阶层有很好的代表性。
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然后：
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进一步，EtA=E0Aegt，E0A=E*e（45-A）h.
然后：
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在这里，可以看出横截面关系图的斜率主要取决于参数r，g和h。
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托宾变体可以预测：β1＜0；β2＞0；和β3＜0。虽然系数估算值的正负值符合预测，但它们都没有统计显著性。
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[103] 从技术上讲，在顶部和底部的截断样本都会引入样本选择偏倚，因为总是会截断误差项。为了纠正截断偏倚，我使用了赫克曼（Heckman）开发的两阶段程序，该程序需要估算高财富持有者的概率单位模型，并在第二阶段财富对年龄和人力资本的回归中包含逆米尔斯比率。参见James J. Heckman著作：“The Common Structure of Statistical Models of Truncation，Sample Selection and Limited Dependent Variables and a Simple Estimator for Such Models，”载于Annals of Economic and Social Measurement 5 （1976）：475-92；和“Sample Selection Bias as a Specification Error，”载于Econometrica 47 （1979）：153-162。虽然第一阶段回归中的逆米尔斯比率具有统计显著性，但第二阶段的回归系数与表6.13中显示的回归系数没有明显差异。此外，有关此程序的更多详情，请参阅金和迪克斯-米罗《持有资产和生命周期》（“Asset Holdings and the Life Cycle”）。

[104] 关于正式模型支持这种模式的讨论，参见Diamond和Hausman著作：“Individual Retirement and Savings Behavior，”以及André Masson的著作：“A Cohort Analysis of Age-Wealth Profiles Generated by a Simulation Model of France （1949-1975），”载于Economic Journal 96 （1986）：173-190。

[105] 参见King和Dicks-Mireaux著作：“Asset Holdings and the Life Cycle”；参见Hubbard著作：“Do IRA’s and Keoghs Increase Saving？”；参见Diamond和Hausman著作：“Individual Retirement and Savings Behavior”。

[106] 参见Avery，Elliehausen和Gustafson著作：“Pensions and Social Security in Household Portfolios”。


第七章 继承与财富分布

继承（inheritances）和生前赠与（inter vivos gifts）被统称为财富转移（wealth transfers），在广义家庭财富积累中发挥着重要作用。[1]它以两种方式发挥作用。首先，它影响广义家庭财富中位数和平均数的时间趋势。其次，它影响广义家庭财富分布和整体财富不平等程度。因此，研究财富转移的时间趋势并确定其对总体财富不平等程度的影响非常重要。财富转移的时间趋势本身也是一个有趣的研究课题。

美国联邦储备委员会的消费者财务状况调查为研究提供了直接调查证据，包含遗产和赠与的收据，以及以赠与形式存在的转让财富总额。尽管回顾遗赠数据存在一些问题，因为需要回顾十年前或更早时发生的事件，而且此类财富转移的价值容易被低估，但这些调查证据表明遗赠和赠与在财富积累上发挥了重要作用。

之前基于消费者财务状况调查数据的研究显示，在1989年至2007年间，平均约有1/5的美国广义家庭在特定时间点报告了财富转移，这些财富转移数字相当大，大约占他们净资产的1/4。大约30%的广义家庭在有生之年有望获得财富转移，这些财富占其人生终点净资产的比例接近40%。不过，没有什么证据表明继承出现了“暴增”。事实上，从1989年到2007年，报告财富转移的广义家庭比例下降了2.5个百分点，时间趋势的统计显著性水平为1%。全体广义家庭接受的遗产的平均值缓慢增长，增长率为10%；这个时间趋势没有统计显著性。另外，在此期间财富转移占当前净资产的比例大幅下降，从29%降至19%，不过这个时间趋势依然没有统计显著性。调查还发现，在广义家庭财富分布方面，遗产和其他财富转移的作用基本上差不多。[2]

本章将把这些研究结果更新到2013年。本章还包含财富转移净值的计算方法——继承的遗产和接受的赠与，减去赠送给他人的赠与。财富转移净值与财富中位数和财富不平等程度的趋势相关度，要高于其与收到的总财富转移的相关度。[3]

本章的重点是研究1989年至2013年遗产和其他财富转移的趋势及其对总体财富不平等程度的影响。基本数据来自消费者财务状况调查。本章主要研究三个问题。第一个问题是1989年至2013年间，财富转移（遗产和赠与的总和）的重要性是增加了还是减少了。在解决这个问题之前，我们必须给“重要性”下个定义。有两个常见衡量重要性的指标：财富转移水平（以定值美元计算）和财富转移占当前净资产的比率。这个主题很有意思，因为它源于一批学术文献，讨论关于储蓄和财富转移对广义家庭财富积累的相对重要性。如果财富转移被证明是广义家庭财富形成的主要因素，这就意味着代际流动较低。另外，如果储蓄是广义家庭财富形成的主导因素，这就表明，家庭在其一生当中，可以依靠自己的收入和储蓄积累财富。

有理由相信，随着时间的推移，财富转移在净资产中的比例一直在上升，因为现在这一代老年人是历史上最富有的老年人。[4]此外，婴儿潮一代现在已经是50岁至59岁的主要继承年龄组。[5]出于这两个原因不管是从继承家庭百分比方面考虑，还是从继承金额这方面来考虑，婴儿潮一代可能都是继承大量资金的第一代人。事实上，二十多年前，艾弗里和伦德尔预测，婴儿潮一代将在2000年至2010年出现继承高峰。[6]后来，舍维什和黑文斯预测，从1998年到2052年的55年间，至少有41万亿美元（以1998年美元计算）将从老一代转移到年轻一代。最近，芒内尔等人预计，婴儿潮一代（1946年至1964年出生的人）将在其一生中继承84万亿美元（以2009年美元计算）。[7]

然而，没有太多证据表明财富转移在广义家庭财富积累中的作用变得越来越大。相反，如果有的话，其占广义家庭净资产的比例，在这些年间有所下降（尽管这种变化没有统计显著性）。

第二个问题是财富转移是否增加了广义家庭财富不平等程度，这是一个普遍认同的观点。确实，更富一些的广义家庭比穷一些的广义家庭获得更多的财富转移。但是，穷一些的广义家庭获得的财富转移占其财富份额要高于富一些的广义家庭。因此，我发现财富转移实际上倾向于降低财富不平等程度而不是增加财富不平等程度。第三个问题是财富转移的不平等是否随着时间的推移而增加。在这方面，证据也表明并非如此，似乎没有迹象表明，在1989年至2013年，财富转移的不平等趋势发生了向上或向下的改变。

本章还研究了不同社会经济学群体的遗产和赠与水平以及相关的时间趋势，并根据收入阶层、财富阶层、种族/族裔、年龄和教育程度来划分这些群体。研究结果显示随着时间的推移，哪些群体依赖于财富转移积累财富，而哪些群体的财富积累较少依赖财富转移。此外，本章还探讨了财富转移的类型（遗产、赠与、信托基金和其他形式），财富转移的来源（父母、祖父母、其他亲属和朋友），以及财富转移的种类（例如金钱、家族企业、房地产，等等）。最后，从捐赠者的角度分析赠与和慈善捐赠。

研究数据来源（1989年和2013年消费者财务状况调查）拥有的优势在于，它们提供了资产和负债的持有情况，遗产和收到的赠与，以及赠送他人的赠与和捐赠的详细信息。受访者被要求登记转移金额和接受年份。此外，还要求他们指明选定资产（房地产和企业）的原始来源是否来自遗产或赠与。这些信息使我们能够计算财富转移的平均值和中位数，并确定财富转移净值是促进整体财富更平等还是更不平等。

新的研究结果与之前的结果非常相似。关于财富转移的重要性，从1989年到2013年，报告财富转移的广义家庭比例下降了2个百分点，这一时间趋势的显著性水平在1%。受赠人接受的遗产平均值增加了31%，但时间趋势没有统计显著性。另外，以定值美元计算，受赠人接受遗产价值中位数增长了58%，这一趋势的显著性水平为1%。在全体广义家庭中，以2013年美元计算的财富转移的平均值增加了20%，但这一趋势没有统计显著性。[8]也许最重要的是，这些年财富转移与当前净资产的比率下降了4.8个百分点，但这个时间趋势再次没有统计显著性。我还发现，财富转移促使广义家庭财富分布更平等。

本章的下一部分提供了简要的文献研究，随后是对数据源的介绍。然后，本章分析了美国在1989年至2013年间的继承和赠与模式；受赠率和财富转移价值的总体趋势；按社会经济学分组的统计数据；财富转移不平等的时间趋势和财富转移对总体财富不平等程度的影响；近期财富转移情况（五年和十年回顾）。

背景文献

关于这一主题有大量研究试图评估遗产和其他财富转移与储蓄对广义家庭财富积累的相对作用。[9]在有关该主题的早期研究中，普罗杰克特和韦斯使用1963年消费者财务特征调查数据发现，只有17%的家庭曾接受过遗产。[10]与之相比，摩根、大卫、科恩和布雷泽的研究发现这一数字为18%。[11]普罗杰克特和魏斯的研究报告还指出，只有5%的广义家庭获得的遗产占其财富“相当大”比例。他们发现后一个比例随广义家庭财富增加而增加：34%的净资产超过50万美元的狭义家庭表示收到了大量遗赠。巴罗、布雷泽和摩根从1964年布鲁金斯富裕人士经济行为调查中发现（这项调查涵盖了收入在10000美元或以上的家庭），只有7%的家庭提到赠与和遗产是他们当前财富的主要来源。[12]巴罗等人还估算这个群体总财富里有约1/7来自继承。

门奇克和大卫使用1947年至1978年在威斯康星州死亡的男性的遗嘱检验记录，估算出平均代际遗赠为7500美元（按1967美元计算），相当于1967年平均广义家庭财富的不到20%，大约是户主年龄在65岁或以上的广义家庭平均财富的10%。[13]赫德和蒙达卡分析了1964年富裕人士经济行为调查和1983年消费者财务状况调查调查数据。[14]他们从前者发现，在收入分布最高的10%阶层中，只有12%的广义家庭从赠与或遗产中获得的财富超过家庭财富的一半。1983年调查数据的相应数字为9%。他们从这些结果推断，财富代际转移不是财富的主要来源，即使对于富裕家庭也是如此。

盖尔和肖尔茨利用消费者财务状况调查1983年至1986年面板数据估算，至少51%的广义家庭财富是来自遗产和其他“有意”的财富转移。[15]他们的方法混合使用直接调查数据和模拟数据。他们估算，生前赠与占总财富的20%，遗赠（不管是有意还是无意）另外占31%。从捐赠人而不是受赠人（接收方）估算的生前赠与更高，生前赠与中包含了人寿保险和信托。此外，估算遗产价值时，假设遗产以一个每年4.5%的较高收益率累积（本章中使用的基准收益率为3%），并随时间推移，遗产增长率将等于收入增长率（每年3.5%）。

布朗和韦斯本纳使用1998年消费者财务状况调查数据估算，19%的广义家庭获得了财富转移，这与我自己的估算非常接近，使用利率资本化过去的遗产数据，可以估算出广义家庭总财富的20%到25%可追溯到财富转移。[16]

凯斯勒和马森对法国数据进行了类似的分析。[17]在1975年的一项调查中，询问2000户法国家庭是否收到了重要的遗产（超过4000美元）或赠与（超过2000美元）。所有样本的广义家庭中，有36%表示他们已经收到了财富转移。凯斯勒和马森估算，大约35%的个人财富来自遗产和赠与。在那些报告了接受财富代际转移的人中（比普通家庭富裕约2.5倍），40%的个人财富来自遗产和赠与。克莱夫马尔肯计算得出，在1998年广义家庭市场活动和非市场活动调查（HUS）中，34%的瑞典广义家庭报告收到了赠与或遗产。[18]假设遗产和赠与资本化率为3%，克莱夫马尔肯计算出1998年广义家庭财富总额的19%来自财富转移。

莱特纳和松内加在1992年至2008年健康与退休调查的基础上，为这一课题提供了一些最新证据。[19]健康与退休调查是一项固定样本调查，始于1992年，样本年龄介于51岁至61岁。它有很多关于遗产和赠与的问题。作者估算，30%～40%的广义家庭最终将获得遗产（到死亡时）。这个数字略高于我估算的30%左右。他们还认为，遗产包含了有意和无意的遗赠，后者是前者的2倍。

卡拉吉亚纳基研究了英国继承财富的时间趋势及其对财富总体分布的影响。[20]她研究了1984年至2005年间年度遗产流的趋势，发现它在此期间显著增长，从1984年的220亿英镑（以2005英镑计算）增加到2005年的560亿英镑。此外，遗产价值的平均值增加了1倍以上，从81000英镑到204100英镑。年度总遗产占GDP的比率从1984年的3%上升到2005年的4.3%。接受遗产的广义家庭比例也有所增长，从1986年至1990年间的0.8%增加到2001年至2005年间的1.4%。

卡拉吉亚纳基报告说，受赠人之间的遗产不平等程度非常大，与广义家庭总财富的不平等程度相当。事实上，对于大多数受赠人而言，收到的遗产相当少，而大额遗产仅限于非常小的人口比例。卡拉吉亚纳基发现，在此期间，受赠人之间遗产不平等现象有所增加，这种影响被获得遗产的人口比例上升的现象抵消。结果，在1996年至2005年，全体人口的遗产不平等略有下降。

卡拉吉亚纳基在1995年、2000年和2005年，调查了一生中收到的遗产对全体人口财富分布的影响。[21]她发现这些年的遗产占广义家庭财富积累的10%～15%（取决于资本化率），占有遗产继承的广义家庭财富积累的26%～30%。这些数字低于计算得到的美国数字。

皮凯蒂追踪了1820年至2010年法国的年度财富转移（遗产和赠与）。[22]他的主要发现是，年度遗产占国民收入的比例，1820年至1910年为20%～25%，1950年降至不到5%，然后在2010年反弹至15%。值得注意的是，该比例从1980年的约6%上升至2010年的约13%。这种分析与其他分析的不同之处在于，它只计算年度财富转移流，而不是资本化当前财富转移和过去财富转移的价值，并且它被当成国民收入的部分来计算，而不是当成广义家庭总财富的部分。

媒体对此也有很多报道，声称在法国（以及其他经济合作与发展组织成员国，如美国），遗产的重要性日益提高。然而，遗产与国民收入的比率并不适合做财富转移相对重要性的衡量指标。相反，财富转移应该作为个人财富的一部分来衡量。事实上，皮凯蒂还报告说，私人财富与国民收入的比例从1980年的约300%上升到2005年的约550%。因此，从1980年到2010年，年度财富转移与私人财富的比率相当稳定，约为2%。

阿特金森在英国的研究案例中采用了类似的方法，并报告了非常相似的结论。[23]他回顾了到1896年的遗产税记录，发现在第一次世界大战之前，总遗产占国民收入的20%左右。在两次世界大战期间，这个比例下降到15%，然后在第二次世界大战之后下降到10%左右，在20世纪70年代后期降到只有5%。该比率从1977年的4.8%上升到2006年的8.2%。阿特金森还发现，个人财富与国民收入的比率从20世纪70年代开始增加，扣除通胀因素后，前者的实际增长速度是后者的2倍。因此，2006年遗产与个人财富总额的比率与1976年大致相同。

克劳福德和胡德调查了一生收到的遗产和赠与对财富分布的影响。[24]他们的数据来源是英格兰老龄化纵向研究，其中包含有关老年人一生收到的遗产和赠与的收据资料。这一群体不太可能会有任何进一步的财富转移。虽然之前的研究只关注可变现财富，但克劳福德和胡德考虑了更广泛的财富衡量标准，包含国家养老金和私人养老金。他们发现，一旦将养老金财富纳入其中，遗产和赠与就不再对财富分布产生降低财富不平等程度的影响。没有养老金财富，包含财富转移，财富的基尼系数从0.57减少到0.52。加上养老金财富，影响变为负。他们认为，后一种影响可以更好地表明遗产对终身收入分布的影响。

一般而言，对广义家庭财富积累中遗产和其他财富转移的重要性的分析是多种多样的。根据此处回顾的研究结果，20%～30%的广义家庭财富来自遗产和其他形式的财富转移。

数据来源和方法

在我的分析中，我使用了消费者财务状况调查数据，涵盖了1989年至2013年。[25]消费者财务状况调查的一个主要优点是它提供了有关遗产和赠与的详细信息。数据收集基于回忆。要求受访者登记收到的财富转移的金额和收到的年份。此外，对于选定的持有资产（房地产、企业和信托基金等），要求他们说明该资产的原始来源是否来自遗产或赠与。

为消费者财务状况调查收集的财富转移信息被归类为“一般财富转移”（即任何类型的赠与或遗产），或与房地产和企业相关的遗产和赠与。原则上，关于一般财富转移的问题也应该包含特定的财富转移，例如房地产和商业。但是，在我的数据分析中，我确实发现两组问题的答案之间存在一些差异。[26]因此，为保守起见，我仅在没有报告一般财富转移的情况下，将特定财富转移的价值包含在内。

回忆方法可能存在少报、漏报的问题，导致遗产和赠与的估算向下偏倚。很难确定是否根据受访者的财富阶层、收入阶层或人口统计学特征，少报、漏报存在系统性偏倚。

直到调查年度，广义家庭收到的所有财富转移的现值，可以根据每次财富转移的日期和报告价值计算。[27]财富转移的价值首先转换为2013年美元。那么，对于广义家庭i，直到调查年y收到的所有财富转移的现值PVWTyi由下式给出：
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其中WTti是广义家庭i在t年收到的以2013年美元计算的财富转移，t0是记录财富转移的最早年份（在调查年度之前约60年），r是资本化率。出于本章的研究目的，我假设实际收益率r为3%。这是所考察期间广义家庭财富的近似回报率。[28]

请记住，每年都有相当大的样本变化。这是可预期的，因为只有一小部分人口收到遗产和其他财富转移，而且他们的分布非常偏斜。

1989～2013年遗产和赠与的总体趋势

表7.1按类型和来源提供了财富转移的一般统计数据。根据年份的不同，接受了某种财富转移的广义家庭中，有80%～90%获得了遗产（见A组）。在整整24年间，该比率平均为84.3%。平均来说，收到财富转移的广义家庭中有14.2%获得了赠与，5.9%获得了信托基金或其他类型的财富转移。在接受财富转移的广义家庭中，这些财富转移平均价值的78%来自遗产，7%来自赠与，15%来自信托或其他转移（B组）。随着时间的推移，赠与的重要性急剧上升，占总财富转移的比率从1989年的1.7%上升到2013年的13.8%，而信托的重要性普遍下降（不过在2013年有所上升）。事实上，值得注意的是，报告收到生前赠与的广义家庭占全体广义家庭的比例，从1989年的0.8%上升到2007年的3%，然后下降到2013年的2.5%，1989年至2013年，受赠人得到的赠与平均价值（以2013年美元计算）增长了7倍多。遗产没有明显的时间趋势。[29]赠与的大幅增加，特别是与遗产相比，可能部分反映了捐赠人预期寿命的增加，以及相对于年轻人，老年人的财富增加。另外，2007年至2010年间赠与的急剧下降，可能可以追溯到那时的大衰退和广义家庭财富大幅下降。

平均而言，所有财富转移的67.1%（按美元计算）来自父母，15.9%来自祖父母，14.2%来自其他亲属，2.8%来自朋友和其他来源（见D组）。财富转移总价值中，父母的贡献从1989年的56.3%上升到2013年的78%，父母和祖父母合计从73.8%增加到88.1%，而其他亲戚、朋友和其他来源的份额下降。

表7.1的E组还列出了对一般财富转移问题的回答情况与特定财富转移类型（即房地产和企业）的回答情况。平均而言，在1989年至2007年间，20.7%的人对一般财富转移问题的回答为“是”，2.9%表示自己的住宅来自赠与或继承，3.3%对接受了其他房地产说“是”，0.5%的人对自己的企业来自财富转移回答“是”，回答接受了房地产或企业的人有6.5%。

表7.1 1989～2013年按类型和来源分类的财富转移分布
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表7.1 1989～2013年按类型和来源分类的财富转移分布-续表
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以美元计算，平均只有一半左右（52%）的财富转移是传统的子女继承父母财产方式。其余部分由赠与，其他类型的财富转移，以及从祖父母、其他亲属和朋友继承的遗产组成。根据这一课题的理论文献，这是一个重要的发现，即这些研究几乎完全专注于传统的继承形式，从父母传递到子女。然而，这些研究模型漏掉了差不多一半财富转移。
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图7.1 1989～2013年报告财富转移的广义家庭百分比

平均而言，1989年至2013年，所有广义家庭中有21%接受了财富转移（见图7.1）。这个数字与之前美国调查数据相当，但低于法国和瑞典广义家庭调查的相应数字。接受财富转移的广义家庭比例从1989年的24%下降到2001年的18%，但随后在2012年上升到22%。1989年和2013年的差异是少了2个百分点，这一差异的显著性水平1%。这里使用一个虚拟变量，如果家庭收到遗产则为1，如果没有收到则为0，对一个恒量和一个时间趋势变量进行Logit模型回归，产生系数-3.66，显著性水平1%。[30]结果表明，在整个24年期间，接受财富转移的广义家庭比例在下降，这个结果具有统计显著性。

表7.2的第2行仅显示了受赠人接受的财富转移的平均值（另见图7.2）。这9个年份的平均价值为489300美元（按2013年美元计算）。这个结果还表明，1989年至1998年，受赠人接受的转移财富的平均值急剧下降，下降超过16%。然而，从1998年到2013年，这个情况发生逆转，受赠人的财富转移平均值攀升了57%。在整个24年期间，财富转移平均值上升了31%。但是，1989年至2013年的变化没有统计显著性，尽管时间趋势系数为正且统计显著性为5%。从1989年到2013年，受赠人的财富转移中位数仅增加了58%（另见图7.4）。两个年份之间的差异在1%水平上具有统计显著性，并且中间值对9个年份时间的回归得到的系数为正，显著性水平为1%。

第4行（另见图7.4）把受赠人财富转移平均值的趋势，与接受财富转移的广义家庭百分比的趋势结合在一起，得到全体广义家庭平均财富转移。从1989年到1998年，总体财富转移平均值下降了28%，然后从1998年到2013年上升了66%，净增长20%。相比之下，受赠人的财富转移平均值增加了31%。但是，在这里，1989年和2013年之间的差异没有统计显著性；时间趋势系数也没有统计显著性。

第5行（另见图7.5）显示了财富转移现值占当前广义家庭净资产的比重。这个比率粗略衡量了财富转移对广义家庭财富积累的重要性，这是最重要的变量。整个1989年至2013年的未加权平均为23.4%。这一数字与先前对美国广义家庭和瑞典广义家庭（1998年为19%）的估计数相当，但低于1975年法国广义家庭的数字（35%）。然而，由于20世纪90年代美国广义家庭的净资产增加，财富转移的平均值下降，在1989年至2001年这一比例也大幅下降（由29%降至15%）。从2001年到2013年，财富转移的平均值增加了62%，而净资产平均值仅增加了2%，因此该比率攀升至24%。这一比率似乎对净资产变动比财富转移更敏感，在经济衰退期间上升，在经济上升期间下降。在整个24年间，财富转移占净资产的比例从29%下降到24%，但差异没有统计显著性（时间趋势系数也没有）。[31]

表7.2 1989～2013年全体广义家庭财富转移的时间趋势
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表7.2 1989～2013年全体广义家庭财富转移的时间趋势-续表
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图7.2 1989～2013年财富转移的平均值（2013年美元），仅限受赠人
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图7.3 1989～2013年财富转移的中位数（2013年美元），仅限受赠人
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图7.4 1989～2013年财富转移的平均值（2013年美元），全体广义家庭

按收入、财富和人口统计学特征分组的财富转移趋势

财富转移接受率根据收入阶层、财富阶层和人口统计学分类不同有显著差异（见表7.3）。正如预期的那样，受赠人比例随收入阶层和财富阶层提高而强劲增长。平均而言，在9个年份的调查中，最高收入阶层的财富转移受赠人比例是38%，最低收入阶层则为15%。同样，最高财富阶层有45%的人获得了财富转移，而最低财富阶层这个数字只有9%。最富1%阶层的数字同样是45%。[32]
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图7.5 1989～2013年财富转移与净资产的比率

非西班牙裔白人（“白人组”）报告财富转移的比例平均是非西班牙裔非洲裔美国人（“黑人组”）比例的2倍多。只有5.6%的西班牙裔广义家庭报告财富转移，而亚裔和其他族裔的这一比例为12.4%。正如预期的那样，受赠率随着年龄的增长而上升。

平均而言，12%的35岁以下广义家庭接受了财富转移，65～74岁年龄段的这一比例为30.8%。75岁及以上年龄组的比例略低，为28.5%。这种状况反映了生命周期的影响（相对于年轻人的父母，年龄较大者的父母可能已经去世），以及世代效应（75岁以上的人的父母比年轻人的父母更可能更穷）。如果75岁及以上年龄组可以被认为代表“生命结束期群体”，那么就可以认为平均大约29%的广义家庭会在其一生中获得一次财富转移。财富转移的可能性也随着受教育程度提高而增加——从最低受教育程度组的13.2%上升到大学及以上学历组的28.5%。这个结果与收入阶层的模式一致。

表7.3 1989～2013年获得财富转移的广义家庭百分比

[image: ]

表7.3 1989～2013年获得财富转移的广义家庭百分比-续表
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从1989年到2013年，所有收入阶层、财富阶层和人口统计学分组的受赠率普遍下降，只有少数例外。[33]下降最严重的是最高收入阶层（8.4个百分点），最富1%阶层（9.8个百分点）和最老年龄组（10.4个百分点）。

表7.4和表7.5显示了受赠人财富转移的平均值和中位数。平均而言，受赠人收到的财富转移平均值为489300美元，中位数为88600美元（均按2013年美元计算）。值得注意的是，平均值和中位数之间的巨大差异，与广义家庭财富平均值和中位数的差异量级大致相同，表明财富转移分布存在相当大的偏斜。收入阶层、财富阶层和人口统计学分组的平均值和中位数的情况，与受赠率的模式相似。转移财富价值通常随着广义家庭收入和财富升高而增加，而最高收入阶层和最富阶层则出现一个跳跃式增加。平均而言，最高收入阶层的财富转移平均值是最低收入阶层的8.9倍，中位数是其6.4倍。最富阶层的财富转移平均值是最穷阶层的29倍，中位数是19倍。实际上，最富1%阶层与最穷阶层的财富转移平均值的比率是70，而中位数的比率是40。[34]

白人的财富转移也高于非洲裔美国人，白人的平均值高84%，中位数高27%。西班牙裔美国人在财富转移平均值排名第三，亚裔排名第一。毫不奇怪，财富转移的价值随着年龄的增长而增加。平均而言，75岁及以上广义家庭的财富转移平均值是最年轻分组的4.8倍，而财富转移中位数为4.2倍。财富转移的价值也随着受教育程度提高而增加，大学及以上学历组尤其高。平均而言，大学及以上学历组广义家庭的财富转移平均值是受教育程度最低的广义家庭的3.1倍，而中位数则是2.5倍。

1989年至2013年，收入最低的四个阶层和第六个收入阶层显示财富转移平均值上升，而另外两个收入阶层显示下降。[35]除了最富阶层之外，所有财富阶层的财富转移平均值均增加。最富1%阶层的财富转移价值增加了一倍以上。所有收入阶层和除两个财富阶层之外所有财富阶层，财富转移中位数均增加。除了受教育程度最低的分组之外，所有种族、年龄和受教育程度分组的财富转移平均值和中位数都增加了。

表7.6列出了通过受赠人财富转移平均值的趋势以及受赠率趋势，得出全体广义家庭每个分组的财富转移平均值趋势。我们现在看到与单独的受赠人数据相比，这里财富转移的差异要大得多，这反映了受赠率与财富转移的平均值正相关。

平均而言，在这9个年份中，最高收入阶层和最低收入阶层之间的财富转移平均值的比率为80.3，而仅有受赠人的数据显示相应比率为8.9。最富阶层和最穷阶层之间的财富转移平均值比率为148.9，而仅有受赠人的数据显示相应比率为28.9。白人广义家庭和黑人广义家庭的财富转移平均值比率为5.6，而仅有受赠人的数据显示相应比率为1.8。虽然最年长和最年轻年龄组的财富转移平均值的差异与仅有受赠人的数据显示的相应差异大致相同，但在这里大学及以上学历组和受教育程度最低的分组的财富转移平均值比率为7，而仅有受赠人的数据显示相应比率为3.1。[36]

1989年至2013年，财富转移平均值的变化对于不同收入等级来说有正有负，但对于不同财富阶层，除了两个分组外，变化都为正。白人和亚裔广义家庭的财富转移平均值上升，但黑人和西班牙裔广义家庭的财富转移平均值下降。财富转移平均值通常随年龄增加和受教育程度上升而上升，但最年轻年龄组和65～74岁年龄组，以及大学及以上学历组分组下降。[37]

表7.7对于本课题讨论至关重要。它显示按社会经济学分类，财富转移占当前净资产的百分比。这里最值得注意的发现是，虽然接受财富转移的广义家庭比例和财富转移的价值几乎都是随着收入和财富阶层的上升而单调上升，财富转移占广义家庭净资产的比例随收入和财富下降而单调下降（两边各有一个例外）。平均而言，财富转移占最低收入阶层净资产的65.8%，而只占最高收入阶层的16.6%，占倒数第二财富阶层财富的52%，[38]与之相比，最富裕阶层占19%，最富1%阶层占17%。[39]这个结果的基本原因如下：虽然富裕分组财富转移的美元价值更高，但贫困家庭收到的小额赠与遗产占其净资产的比例更高。这种关系支持了这个理论，即财富转移倾向于降低财富不平等程度。

表7.4 1989～2013年财富转移的平均值，仅限受赠人（按2013年美元计算）
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表7.4 1989～2013年财富转移的平均值，仅限受赠人（按2013年美元计算）-续表
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表7.5 1989～2013年财富转移中位数，仅限受赠人（按2013年美元计算）
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表7.5 1989～2013年财富转移中位数，仅限受赠人（按2013年美元计算）-续表
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表7.6 1989～2013年全体广义家庭财富转移平均值（按2013年美元计算）
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表7.6 1989～2013年全体广义家庭财富转移平均值（按2013年美元计算）-续表
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表7.7 1989～2013年财富转移占净资产的百分比
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表7.7 1989～2013年财富转移占净资产的百分比-续表
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财富转移与净资产的比率与收入阶层和财富阶层都成反比，在1989年至2013年变得更加明显。虽然第二个收入阶层的财富转移与净资产的比率上升了7.5个百分点，但最高收入阶层的比率却下降了18.2个百分点。同样，虽然第二个财富阶层的这个比率下降了2个百分点，但最富1%阶层下降了7.9个百分点。[40]

值得注意的是，1998年财富转移占黑人广义家庭财富的比例高于白人广义家庭（平均33.1%对23.7%）。财富转移也占西班牙裔和亚裔美国人财富的一个较小比例。然而，白人和其他三组的比例没有统计学差异。随着时间推移，这一比例在所有四个分组中都有所下降。[41]

虽然财富转移的总价值随着年龄的增长而趋于上升，但财富转移占家庭财富的比例呈现U形模式。年轻广义家庭由于积蓄较少所以比例很高，而且老年广义家庭由于财富转移的绝对价值很高所以比例很高。对于中年广义家庭而言这个比例很低，因为他们收到的财富转移金额相对较少，但他们的储蓄金额很大。最年长年龄组和三个中年组的比例有统计性差异。这种模式随着时间的推移表现相当稳定。[42]

不同受教育程度分组的财富转移与净资产的比率相对稳定。受教育程度最高组和其他三个教育程度组的比率没有统计性差异。然而，这种模式随着时间的推移不是很稳定，每年都有相当大的波动。[43]

财富转移的不平等与总体财富不平等

接下来我会探寻财富转移的不平等是否会随着时间而改变。表7.8（第Ⅰ组和第Ⅱ组）使用了两个不同的不平等衡量指标，即基尼系数和变异系数（CV）。全体广义家庭财富转移的基尼系数高得出奇，在9个调查年度中平均为0.963。即使将样本限制为受赠人，也只能将基尼系数平均降低到0.822。相比之下，净资产的平均基尼系数为0.837。同样，9个年份里全体广义家庭财富转移的平均变异系数为19.5，而受赠人仅为8.1，而与之相比净资产为6.4。总的来说，没有明确的迹象表明，1989年至2013年，财富转移的不平等有任何明显的上升或下降时间趋势（这种模式随着时间的推移非常不规律）。

去建立一个完整模拟，在财富分布规模上消除财富转移的影响，这超出了本章的研究范围。这样的模拟需要广义家庭储蓄的完整行为模式，特别是收到财富转移对储蓄的完全估算响应函数。还必须要估算不同收入阶层、财富阶层，以及人口统计学分组样本的响应函数。

表7.8 1989～2013年财富转移的不平等程度
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表7.8 1989～2013年财富转移的不平等程度-续表
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一个完整模型将会极其复杂。首先，在没有财富转移的世界中，那些可能留下遗产的人的储蓄行为会受到影响。如果一个家庭为了给予继承人赠与或留下遗产而积累财富，情况更是如此。如果不再允许这种财富转移，这种家庭可能会积累更少的财富。其次，广义家庭储蓄也会对预期的财富转移做出反应。特别是，在其他条件不变的情况下，预期获得遗产或赠与的广义家庭可能会减少储蓄。这种影响应该比实际接受财富转移要弱得多。在有继承遗产的情况下，父母的死亡时间是不确定的。捐赠人的财富能留下多少成为遗产也不清楚，尤其是如果他或她必须支付老年时期医疗费用和护理费用时。而且很难知道捐赠人将在遗嘱里如何分配遗产给可能的继承人。

我通过使用两种分解分析来解决这个问题，在这两种情况下都暗示储蓄不会对财富转移做出反应。[44]第一个是基于变异系数。对任何变量X=X1+X2，

CV2（X）=p12CV2（X1）+p22CV2（X2）+2CC（X1，X2），

其中CV是变异系数（标准差与平均值的比率），CC是共变系数，定义为COV（X1，X2）/E（X）2，p1=E（X1）/E（X），p2=E（X2）/E（X）。在这种情况下，X等于净资产（NW），X1等于净资产减去财富转移（NWX），X2等于财富转移（WT）。结果显示在表7.8的第Ⅲ组中。

有趣的是，所有9个年份中，财富转移与不包含财富转移的当前财富的相关性均为负值。这一结果表明，平均来看，不包含财富转移的财富较少的广义家庭获得较多的财富转移。相关系数的值随时间变化，但没有表现出任何特定的时间趋势。1998年的值是-0.47。2001年和2007年，相关性的绝对值非常低（分别为-0.11和-0.17），但2004年的相关性处于最高点，为-0.80。这9个年份的平均值是-0.45。

在所有9个年份中，财富转移和不包含财富转移的净资产负相关，有助于减少总体财富不平等程度（表7.8第Ⅲ组的B组和C组）。财富转移的分布比不包含财富转移的净资产的分布更加倾斜。这9个年份都是如此。例如，1998年，CV为9.1，而CV为22.5。CV在9个年份中的平均值为10.2，而CV的平均值为19.5。

根据经验，这证明每年CV都小于CV。1998年，CV为9.1，而CV为6.6。因此，把财富转移加入不包含财富转移的净资产导致当年财富不平等程度降低28%。变异系数（CV）在1989个年份下降了28%，1992年下降了51%，1995年下降了46%。2001年的百分比下降了15%，2004年54%，2007年18%，2010年37%，2013年28%。平均而言，CV下降了37%。从这个角度来看，财富转移的净效应是降低财富不平等程度。

第二个分解分析基于基尼系数。在这种情况下，我会研究当给不包含财富转移的净资产添加财富转移以创建净资产时，不包含财富转移的净资产的基尼系数会发生多大变化。如第Ⅳ组所示，基尼系数在9个年份内平均下降了26%。所有9个年份的百分比变化都是负数，在2001年最高点-15%和1995年最低点-37.7%之间波动。再次，把财富转移加入不包含财富转移的净资产后的净效应是降低财富不平等程度。

在这个分解分析中，假设捐赠人和受赠人的储蓄行为不受影响。让我们分别考虑赠与和遗产。对于赠与，虽然财富是在转移完成后计算的，但我们的样本中没有谁赠与了特定广义家庭的信息。然而，赠与总是从较富裕的广义家庭流向较不富裕的广义家庭，因为绝大多数此类财富转移是从较年长（通常会更富裕）的人转移到较年轻（通常更穷）的人——主要是从父母转移到子女。这种生前赠与非常可能会降低已测量的财富不平等程度。

而对于遗传，关键在于其和赠与不同，我们不再观察样本中捐赠人的财富，因为捐赠人已经离世。换句话说，在死亡的情况下，样本中的一个观察单元消失了，而赠与中两个观察对象仍然存在。我们之前看到，富裕广义家庭的财富转移绝对值大于贫穷广义家庭，但财富转移使贫困家庭财富增加的比例高于富人。与富人相比，穷人的财富份额提高更多，从而降低了财富不平等程度。

最近的财富转移情况

表7.9提供了另一切面数据。在这里，我研究了调查年份前五年和十年发生的财富转移。[45]这些数字可能比调查一生中收到的财富转移数字更可靠，因为回忆越是最近发生的事情越是准确。在过去的五年中，报告有财富转移的广义家庭份额跳动很大，从1989个年份的7.7%到2010年的4.6%，再到2013年的7.8%（第1行），而在过去十年中报告财富转移的广义家庭比例，从1989年的12.1%到2010年的10.2%，然后在2013年达到12.6%（第4行）。在前一时段，时间趋势系数为负，显著性水平为1%。大衰退的影响尤其显著（2007～2010），过去五年的受赠率急剧下降。

表7.9 1989～2013年全体广义家庭财富转移最近时间趋势
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表7.9 1989～2013年全体广义家庭财富转移最近时间趋势-续表
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单独看受赠人数据（第2行），过去五年收到的财富转移平均值没有呈现什么明显趋势，对于全体广义家庭数据，过去五年或过去十年（第3行和第5行）收到的财富转移平均值也没有什么趋势。又一次，大衰退的影响是显而易见的，前五年和前十年的平均值急剧下降。

第6行显示了受赠人登记的过去五年收到的生前赠与的平均值。平均而言，只有15%的财富转移采用赠与的形式（其余部分主要是遗产）。在这种情况下，尽管大衰退期间赠与大幅下降，但在1989年至2013年，赠与的上升趋势有统计显著性（5%水平）。

第7行和第8行显示了捐赠人这一方的结果。[46]显而易见的是，捐赠人和受赠人的结果存在巨大的差异——以年化基数来算有超过5倍的差异（按2013年美元计算，平均为1190美元对比210美元）。从理论上讲，这两个数字应大致相等。[47]捐赠人这一边的结果应该更可靠，因为赠与人比被赠与人更容易回忆起赠与的情况。此外，由于美国国税局对赠与的限制，捐赠方的记录保存可能比接收方更好。[48]不过无论如何，即使在捐赠人一方，赠与价值也相当微不足道——平均约占广义家庭财富的0.3%。然而，给出赠与的时间模式与接受赠与的时间模式非常相似，在2007年至2010年出现大跳水，到2013年略有复苏。

向慈善机构捐赠的时间模式与赠与相似，2007年至2010年大幅下降，2013年温和反弹。平均而言，捐赠比收到的赠与价值大46%。[49]

表7.10列出了过去五年中接受财富转移的广义家庭比例的概况统计量，按收入阶层、财富阶层和人口统计学分组。应该指出的是，原则上这些数据在连续观测期间是重叠的，因为有三个年份隔开了观测结果，而财富转移则是涵盖前五年的情况。结果模式通常类似于一生中财富转移的受赠率的模式。如表7.3所示，受赠率随着收入阶层和财富阶层的增加而强劲增长。过去9个年份的平均状况是，在过去的五年中，收入最高阶层有13.4%的广义家庭报告了财富转移，而收入最低阶层的这一比例为4.4%；而最富阶层为14.2%，而最穷阶层为3.6%。白人家庭报告财富转移的比例遗产与财富分布301平均是非洲裔美国人（8.6%对3.5%）和西班牙裔美国人（2.2%）的2倍多，亚裔（4.4%）的2倍左右。

与表7.3相比，过去五年获得财富转移的模式像是倒U形，从最年轻年龄段的平均6.4%上升到55～64岁年龄段的9.7%，然后下降至最年长（75岁及以上）年龄组的5%。这种模式主要反映了父母一代的预期寿命。继承遗产的高峰期年龄段介于55～64岁。在过去的五年中，接受财富转移的可能性也随着教育程度上升而增加——从高中学历组以下的3.3%，到大学及以上学历组的10.8%。这个结果与收入阶层的对应模式一致。[50]

表7.10的第三列显示仅限受赠人数据，过去五年收到的财富转移平均值的结果，第五列显示了全体广义家庭数据的结果。再一次，结果显示的情形是仅限受赠人（见表7.4）与该组中的全体广义家庭（见表7.5）在整个生命周期内收到的财富转移平均值十分类似。

在这两种情况下，平均值都会随着广义家庭收入的增加而上升，而最高收入阶层则会出现大幅跳跃式增长。平均而言，仅限受赠人，最高收入阶层的财富转移平均值是最低收入阶层的7.3倍，对应全体广义家庭数据，这个比率是20.8倍。财富转移随着财富增加单调增加，并且最富1%阶层出现大幅跳跃式上涨。平均而言，仅限受赠人，最富阶层的财富转移平均值是最穷阶层的15倍，对应全体广义家庭数据，这个比率是68倍。白人的财富转移也高于非洲裔美国人。平均而言，仅限受赠人，这两个分组的财富转移平均值的比率为1.9，对应全体广义家庭数据，两个分组的比率是4.5。在全体广义家庭数据中，亚裔的财富转移平均值排名第二，西班牙裔人排在最后。

与受赠率的模式类似，财富转移从最低年龄组到45～54岁年龄组逐渐上升，然后转为下降。财富转移平均值也随着受教育程度上升而增加，大学及以上学历组尤其高。平均而言，仅限受赠人，大学及以上学历组的财富转移平均值是高中学历组的2.9倍；对应全体广义家庭数据，这个比率是5.2。[51]

表7.10 1989～2013年过去五年收到的平均财富转移以及给出的赠与和捐赠（期间平均）
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表7.10 1989～2013年过去五年收到的平均财富转移以及给出的赠与和捐赠（期间平均）-续表
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第7列显示了捐赠方在前一年提供的赠与的平均值，第九列显示了捐赠的平均值。它们的模式与第5列的模式非常相似，除了年龄组数据。赠与和捐赠再次出现单调上升，最高收入阶层和最富阶层大幅跳跃式增加。白人的赠与和捐赠大约是黑人的2倍，而亚裔赠与最多（西班牙裔最少）。赠与和捐赠随着年龄的增长而增加，在65～74岁年龄达到顶峰，然后下降。两者都随着受教育水平的提高而增加，大学及以上学历组有一个大幅飞跃。

最后一列显示了社会经济学分类的净财富转移平均值。过去五年的净财富转移，等于这些年来收到的总财富转移减去转换为五年的年度赠与和捐赠。然后调整净财富转移，使收到的赠与总数等于全体居民给予的赠与总数，这可能是两个变量中更可靠的。然后使用这两者的比率，按比例调整消费者财务状况调查微数据中收到的赠与数据。

毫无疑问，这个结果的模式与收到的财富转移总额的模式非常相似，因为与收到的财富转移相比，给予的赠与和捐赠非常少。平均而言，最高收入阶层的净财富转移平均值是最低收入阶层的15倍，而与之相比，收到的（总）财富转移的相应比率为21。最富阶层的净财富转移平均值是最穷阶层的83倍，而两者财富转移的相应比率为68。黑人和白人家庭的净财富转移平均值的比率为5.8，而总财富转移的相应比率为4.5。大学及以上学历组和高中学历组之间的净财富转移平均值的比率为5.3，而总财富转移的相应比率为5.2。

摘要和结束语

大约1/5的美国广义家庭报告接受了财富转移，这些转移占其总财富的1/4左右。这些数字与之前美国财富转移的研究结果相当。对于中产阶级来说，这个数字接近1/3。在一生中，大约30%的人可以预期获得财富转移。这些财富转移的平均价值约为149000美元（按2013年美元计算），约占其死亡前净资产的42%。

财富转移是否随时间推移变得越来越重要？

在这个问题上，研究证据在很大程度上（但不是彻底）否定这个观点。1989年至2013年，报告有财富转移的广义家庭比例下降了2.1个百分点，这一时间趋势有统计显著性。仅限受赠人数据，在此期间财富转移的平均值和中位数攀升，前者上升31%，后者上升36%。两个数据的时间趋势都具有统计显著性。对于全体广义家庭数据，财富转移平均值的增长速度较慢，为20%，但这一趋势没有统计显著性。最值得注意的是，在此期间财富转移占净资产的比例从29%降至24%，但这一趋势没有统计显著性。

在调查年度前五年报告财富转移的广义家庭比例在2013年与1989年相同，但时间趋势系数为负，且显著性水平为1%。仅限受赠人数据，近期财富转移的平均值在2013年略低于1989年，而对于全体广义家庭数据，2013年与1989年几乎完全相同。大部分证据表明，1989年至2013年财富转移的重要性没有提升。因此，尽管婴儿潮一代正在达到“主要”继承遗产年龄段（见表7.8），并且他们的父母拥有那个年龄段历史上最多的财富，但是对于用财富转移解释他们当前净资产的重要性，2013年其实还低于1989年。

这有几种可能的解释。第一，这些年来寿命增加了。由于老年人的寿命较长，每年的遗赠数量下降。事实上，富裕阶层比贫穷阶层寿命更长，最近的证据表明，近年来贫富阶层的预期寿命差距还在加大。这一趋势也将减少每年收到的遗赠价值。当然，有人可能会认为，随着人们寿命的增长，他们会更倾向于给予生前赠与，尤其是给自己的子女。更多的赠与可能可以抵消每年减少的遗赠。但是，以美元计算，更高价值的赠与不可能完全弥补减少的遗赠，因为赠与的价值远远小于遗产的价值。

第二，由于医疗费用随着年龄的增长而上升，所以人们的寿命越来越长，在死亡时可以转移给孩子们的剩余财富越少。这对于赠与来说也可能是一样的。事实上，老年人的临终医疗费用可能会吃掉其财务资源的很大一部分。联邦医疗保险的共同分担部分和私人医疗保险政策里需要个人支付的部分可能会加剧这一趋势。[52]

第三，遗产中用于慈善捐款的资金份额可能会随着时间的推移而增加。对于富人来说，这种趋势尤其明显。

第四，养老金随着时间的推移而恶化，特别是许多固定收益养老金计划终止，这意味着老年人在死亡时可能没有留下多少钱。虽然固定收益养老金不能直接继承，但它们在受益人活着时为受益人提供收入，从而让受益人有更多可用财务资源来赠与。对于很多人来说，像401（k）这样的养老金固定缴款计划也随着时间的推移而恶化，导致许多老年人的财富减少。

第五，计息账户和债券等安全金融资产的回报非常低，这可能会迫使老年人取用本金，因为他们无法依靠这些资产产生的利息生活。老年人的股票和共同基金在资产中的份额高于平均水平，但他们的投资策略通常比年轻人更保守。老年人将接受较低的回报率，以换取更高的投资安全性，这也导致他们死亡时拥有相对较少的财富。

随着时间的推移，父母和孩子之间财富的差距可能会产生抵消效应。如果父母和孩子之间的财富差距变大大，父母可能更有可能转移财富，并给予其子女更多的金额（以赠与或遗赠形式）。由于1989年至2013年，老年广义家庭和年轻广义家庭之间的财富差距随着时间的推移上升，我们因此预计财富差距的扩大会导致这一时期的财富转移增加而不是减少。

财富转移导致更严重的财富不平等程度？

这个问题的答案似乎毫无疑问是“不”。事实上，如果有什么影响的话，财富转移倾向于让广义家庭财富分布更平均。确实，接受财富转移的广义家庭比例随着收入阶层和财富阶层的上升而急剧增长，财富转移的平均值和中位数也是如此。然而，财富转移占家庭财富的份额几乎随着收入阶层和财富阶层上升而单调下降。因此，扣除财富转移的净资产与财富转移负相关。

事实上，把财富转移加入广义家庭财富来源中，会极大地降低财富不平等程度。在表面上，这个结果似乎违背了常理。以金钱来衡量，与贫穷广义家庭相比，富裕广义家庭确实获得了更多的遗产和赠与。然而，从财富转移占其拥有财富的比例来看，贫困家庭的比例比富裕家庭的比例更高。也就是说，给穷人的小额赠与比给富人的大额赠与更有意义。

由于财富转移与不包含财富转移的净资产负相关，因此把财富转移加入净资产会降低总体财富不平等程度。奇怪的是，1989年至2007年，美国的财富不平等程度基本保持不变，但如果不是因为遗产和赠与的减轻影响，它应该上升了。此外，2007年至2010年财富不平等程度飙升，而这期间正是财富转移特别是赠与明显下降的时期。

财富转移会抑制财富不平等程度的结论，刚开始可能会让人觉得不可思议，但进一步思考，就会明白这个结论是显而易见的。就赠与而言，这种财富转移通常由较富裕的人提供给较不富裕的人，因为绝大多数此类财富转移是从较年长的人（通常较富）提供给较年轻（且相对较穷）的人——尤其是从父母转移给子女。这种生前赠与将降低财富不平等程度。遗产也是相似的，通常从（较富的）父母流向（较穷的）子女，不过在这种情况下，样本中不再包含死者的财富。

财富转移在对财富分布有平衡作用这个结论，需要多种检验指标。特别是，研究者必须仔细处理假设可以推导到这个结论的反事实（counter factuals）。去除财富转移将影响捐赠人和受赠人的行为。我在表7.8中报告的分解分析的隐含假设是，如果财产转移被去除，则对受赠人或捐赠人的储蓄行为没有影响。

如果遗赠动机相对较弱，那么假设去除遗赠对捐赠人的储蓄行为的影响相对较小，这并非没有道理。考虑以下假设：假设遗产税变得和没收充公一样，那些打算留下遗产的人的储蓄行为会发生什么变化？这里有一个早前的研究，研究假设其对储蓄行为的影响相对较小。例如，戴南、斯金纳和泽尔德斯声称：“通过证明生命周期储蓄和遗赠储蓄的动机相互重叠，无法区分开来，允许这种不确定性解决了关于生命周期储蓄和遗赠储蓄的重要性的争论。今天存储的1美元，既可以是为了预防性的生命周期功能，即为未来的意外事件如健康问题或其他紧急情况提供保护，也可以是为了遗赠功能，因为——如果这些意外情况没法发生用掉这些美元，那么它就将用于遗赠给子女或用于其他有价值的事业。”[53]在他们的模型中，如果存在没收形式的遗产税和赠与税，除了极富裕阶层之外，其他所有阶层的储蓄行为变化都很小。

这可能会比较有意思，例如考虑一个不允许遗赠的国家的情况。除了极富裕阶层（例如，最富1%阶层，或者最富0.1%阶层）外，所有广义家庭不会显示很强的遗赠动机。他们储蓄的主要动机是退休保障和预防意外。富裕阶层又将如何做——如果不允许遗赠，他们会少积累财富吗？

一种可能性是，富裕阶层可能会在其一生中花光他们的财富。当然，如果是这种情况，那么财富不平等程度将会极大地降低，比财富转移的降低影响要大得多。但是，这里有几个理由可以说明这种反应可能并不会发生。首先，一个超级富翁曾经向我倾诉，每年花费超过100万美元是非常困难的事情，除非用在游艇、艺术品、珠宝等这类“大额消费品”上。具有讽刺意味的是，如果将资金用于这些物品，它们将进入广义家庭资产负债表（它们已经包含在消费者财务状况调查的“其他资产”类别中），因此不会减少广义家庭的财富。

其次，即使是没收式的遗产税，仍有可能通过信托基金转移资金。再次，即使没有遗赠动机，也有其他目的可以解释为什么极富裕阶层会储蓄并积累了巨额财富——慈善捐款、基金会以及最近热门的政治捐款。

最后，社会地位、受人尊重和社会声望都与高额财富关联在一起。巨大的财富可能使个人的名字永留青史，以实现不朽。举例来说，考虑一些著名的慈善组织，如福特基金会、斯隆基金会、梅隆基金会，以及最近声名鹊起的盖茨基金会。

随着时间的推移，财富转移是否变得不那么平等了？

财富转移的不平等程度极高，全体广义家庭的平均基尼系数为0.96，受赠人的平均基尼系数为0.82，与之相比，净资产的平均基尼系数为0.84。然而，没有迹象表明财富转移的不平等随着时间的推移而增加（或减少），至少在1989年至2013年期是如此。

其他令人感兴趣的问题

财富转移随着年龄增加而上升？

总财富转移的平均值和中位数随着年龄的增长而增加。年龄组之间的差异通常也具有统计显著性。但与之相反，仅统计过去五年收到的财富转移平均值呈倒U形模式，从最年轻的年龄组开始上升，在中年年龄组（45～54岁年龄组）达到峰值，然后随着年龄的增长而下降。这种模式主要反映了父母一代的预期寿命。

对极富裕阶层而言财富转移有多重要？

与普遍看法相反，极富裕阶层的财富转移占净资产比例非常低，至少根据直接调查证据来看是如此。1989年至2013年，对最富裕阶层（100万美元或以上）来说，财富转移占净资产的比例平均为19%，对最富1%阶层来说为17%。与之相比，中产阶级（100000～249999美元）的比例为29%。同样，财富转移占净资产比例平均最高收入阶层（25万美元或以上）为17%，而中等收入阶层为25%（50000～74999美元）。

1989年至2013年，对于最高收入阶层和最富阶层而言，接受财富转移的广义家庭比例大幅下降。最高收入阶层的财富转移平均价值也有所下降，但中位数上升。与之相反，最富裕阶层的财富转移平均值增加，而中位数则下降。尽管如此，1989年至2013年，对于最高收入阶层和最富阶层而言，财富转移占净资产的比例仍下降；对于大学及以上学历组而言也有同样的趋势。在最高收入阶层中，财富转移占财富的比例从1989年的32%急剧下降到2013年的14%；对于最富1%阶层来说，这一比例从23%跌至15%；而大学及以上学历组的相应比例从36%降至22%。这个证据表明，至少在这些年里，遗产和赠与作为财富累积的源泉对富人来说变得不那么重要了。

大衰退是如何影响财富转移的？

2007年至2010年，财富中位数急剧下降了44%，财富平均值下降了16%，要温和一些。有人认为，生前赠与可能对商业周期特别敏感，特别是对广义家庭财富的变化敏感。如果年轻人因商业周期进入低迷期而变得更穷，那么财富转移的需求可能会增加。但是，如果父母的净资产也下降，那么生前赠与的可能性和规模也可能会下降。由于父母的财富可能在大衰退期间下降，因此继承遗产的规模也会受到影响。[54]

这一分析结果表明，大衰退的净效应是财富转移的急剧下滑。在过去五年中获得财富转移的广义家庭比例急剧下降，从2007年的8.4%下降到2010年的4.4%，然后在2013年反弹到7.8%。

2007年至2010年，收到遗赠的广义家庭比例实际上略有增加，但收到赠与的比例下降了4个百分点以上。总体而言，这些财富转移的平均价值（以不变美元计算）下降了49%（甚至比这些年净资产中位数下降的百分比还要多）。到2013年，这些财富转移的平均价值又回到了2007年的水平。
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[34] 除少数情况外，所有收入，财富和人口统计学分组的省略类别和所有其他类别之间的财富转移平均值差异的显著性水平为1%。然而，对于收入阶层，财富阶层以及受教育程度分组，财富转移中位数的差异通常在1%的水平上具有统计显著性，但对于种族分组或年龄分组，没有统计显著性。

[35] 1989年和2010年，对于收入、财富和人口统计学分组，财富转移平均值的差异的z检验通常具有统计显著性，但其时间趋势系数通常不具有统计显著性。另外，1989年至2010年财富转移中位数的差异的z检验通常不具有统计显著性。

[36] 除了一个实例以外，对于所有收入、财富和人口统计学分组，省略类别和所有其他类别之间的财富转移平均值的差异在1%水平上具有统计显著性。

[37] 时间趋势系数仅在少数情况下具有统计显著性。

[38] 财富分布底层的净资产平均值为负。

[39] 除了三个例外，对于最高收入阶层和低收入阶层之间，最高财富阶层和较低财富阶层之间的财富转移占净资产份额的差异，z检验具有统计显著性。

[40] 值得注意的是，对于收入分布最高两个阶层和财富分布最高三个阶层，时间趋势系数都是负数，并具有统计显著性。

[41] 只有白人广义家庭的时间趋势系数具有统计显著性（且为正）。西班牙裔家庭的时间趋势系数大幅下降，似乎是由1989年的财富转移平均价值非常高导致的，为1695100美元。不过，这似乎是一个个别的异常值，是1989年该组样本量较小的结果（仅有13个案例）。

[42] 时间趋势系数完全没有统计显著性。

[43] 时间趋势系数对于最低的两个教育程度分组来说具有统计显著性并为正值，对于大学及以上学历组来说具有统计显著性并为负值。

[44] 参见沃尔夫《美国的继承财富》第3章，在这本书中有另外两个步骤被添加到分析中。第一步，重新进行分析，允许储蓄对财富转移有一定范围的反应，但假设财富转移带来的储蓄弹性不因财富阶层而异。第二步，最后提到的假设条件被放宽了，并假设财富分布更高阶层的广义家庭的财富转移带来的储蓄弹性可以更高，重新进行分析。在这两种情况下，结果没有实质性改变。

[45] 如前所述，消费者财务状况调查将收到的财富转移结合到调查年度之前的五年间隔内。

[46] 赠与和捐赠以2000万美元为最高值，以减少异常值的影响。1995年，报告了一笔5000万美元的捐赠；在2007年，有一笔5000万美元的赠与和一笔3500万美元的捐赠；2010年，有一笔6100万美元的捐赠。

[47] 这两个数字不一定完全相同，因为接收人的数据基于前五年的平均值，而捐赠方数据则仅基于前一年的数字。此外，给予居住在美国以外的人的赠与不会出现在接收方（仅限美国人口）。这些可能包含向欠发达国家的居民汇款，如墨西哥。另外，从居住在国外的人那里收到的赠与不会出现在捐赠方。

[48] 沃尔夫《美国的继承财富》的第5章中显示的模拟结果也同样表明接收人的赠与存在大量少报漏报现象。
在本书的第五章和第九章中，我调整了收到的赠与数据，以便与捐赠方记录的金额保持一致。

[49] 我把这些数据用在第五章和第九章我对广义家庭财富增长来源的分析中。

[50] 除了少数实例，对于所有收入、财富和人口统计学分组，受赠率的差异都在1%水平上具有统计显著性——最明显的是最年轻分组和最年长分组之间（结果未显示）。

[51] 除了少数实例，对于所有收入、财富和人口统计学分组，平均值的差异都具有统计显著性（通常在1%水平上），最明显的是最年轻分组和最年长分组之间（结果未显示）。

[52] 共同分担（co-payment），指医疗保险中需要投保人自行承担的部分。——译注

[53] 参见Karen E. Dynan，Jonathan Skinner和Stephen P. Zeldes著作：“The Importance of Bequests and Life-Cycle Saving in Capital Accumulation：A New Answer，”载于American Economic Review 92，no.2 （2002）：274-278。

[54] 如果父母财富降至0或以下，遗赠出现的频率也可能下降。由于财富是影响长寿的一个因素，老年人可能变得更穷，因此死亡率也有可能上升。这个因素会增加遗赠的发生数，但不会增加其美元价值。


第八章 社会保障和私人养老金的作用

马丁·费尔德施泰因（Martin Feldstein）发表的论文《社会保障，个人退休金和总资本积累》（“Social Security，Individual Retirementand Aggregate Capital Accumulation”），为研究包含社会保障的广义家庭资产负债表设定了标准研究方法。[1]在本章中，我将讨论与退休制度创造的财富有关的两个主要问题。

第一个问题，社会保障财富以及相应的私人养老金财富的总体趋势是什么？它们随着时间的推移变得越来越重要了吗？自1937年社会保障制度诞生以来，社会保障财富（SSW）的增长速度远远超过传统财富，到1992年它的规模几乎与传统广义家庭财富相等。但是，为了保持数据一致性，应该还要加上私人养老金财富，定义为未来固定收益养老金财富的现值。我发现，从20世纪60年代初到80年代初期，私人养老金财富的增长速度甚至超过了社会保障财富。然而，在经历了20世纪80年代和90年代的强劲增长之后，从2001年到2007年养老金财富的增长显著放缓，并且从2007年到2010年出现绝对下降，然后从2010年到2013年再次增长。由于固定收益养老金财富基本上停滞不前，1989年至2007年，总体人口的增广财富（augmented wealth）（净资产、固定收益养老金财富和社会保障财富的总和）中位数，与净资产中位数的增长速度大致相同。但是，从2007年到2010年，虽然净资产中位数下降了44%，但增广财富中位数仅下降了27%；从2010年到2013年，净资产中位数几乎停滞不前，而增广财富中位数增加了6.1%。是社会保障财富的缓冲作用造成了这个差异。

第二个问题，社会保障和固定收益养老金财富怎样影响财富分布？在广义家庭资产负债表中，包含传统财富和社会保障财富，可以降低财富不平等程度的衡量级别。此外，鉴于社会保障财富相对于传统财富的强劲增长，随着时间推移进一步降低了财富不平等程度。然而，不为人所知的是，与社会保障财富相比，养老金财富的分布很不均衡（虽然没有传统的广义家庭财富那么不均衡）。它被纳入广义家庭财富组合也会降低财富不平等程度，但影响远不如社会保障财富。作为结果，整个退休金制度降低财富不平等程度的效果变得相对温和一些。从1989年到2007年，由于固定收益养老金财富基本保持不变，因此全体人口增广财富的不平等程度高于净资产的不平等程度。然而，从2007年到2010年，净资产的不平等程度飙升0.032基尼点，但增广财富的基尼系数仅上升了0.021个点，低于净资产。从2010年到2013年，前者上涨了0.005点，但增广财富却下降了0.003点。这个差异再次归功于社会保障财富的缓冲作用。

本章开始描述与这个主题相关的论文的文献研究[2]，之后描述这个分析的数据源和核算框架。本分析调查了这些年来养老金财富的变化，以及社会保障财富、私人增广财富和（总）增广财富的时间趋势。对结果的敏感性分析中还讨论了退休财富的替代概念。[3]

简要的文献回顾

一些研究记录了美国养老金覆盖面的变化，特别是过去几十年来劳动者的固定收益养老金覆盖率下降的情况。布卢姆和弗里曼使用了1979年和1988年的当前人口调查数据，并且是第一批提出注意固定收益养老金覆盖率下降的人士。[4]他们的研究报告说，在此期间，在所有25～64岁年龄组的劳动者中，这些养老金计划的覆盖比例从63%下降到57%。古斯特曼和施泰因迈尔记录了从固定收益养老金计划到固定缴款养老金计划的转变。[5]根据美国国税局IRS5500文件，他们估算1977年至1985年，从固定收益计划到固定缴款计划的转换，只有大约一半是由行业、规模和工会状况的变化导致固定收益养老金覆盖率下降，而另一半则是由于就业结构的变化，就业人群向具有行业、规模和工会地位的企业移动，这些企业历史上养老金覆盖率前所未有的低。埃文和麦克弗森还发现男性劳动者的固定收益养老金覆盖率明显下降，特别是那些受教育程度低的男性。[6]

美国劳工部的一份报告认为，很大一部分比例的劳动者没有私人养老金。[7]1997年，所有私营经济部门的领薪劳动者的私人养老金覆盖率为44%。兼职劳动者、临时劳动者、低工资劳动者和少数族裔劳动者的覆盖率特别低。这似乎可归因于401（k）计划的激增，以及频繁要求员工为此类计划缴款。报告还指出了种族差异极大，47%的白人劳动者参与了养老金计划，但西班牙裔只有27%。另一项重要发现是，70%参加工会的劳动者享受至少一项养老金计划，而未加入工会的劳动者只有41%。加入养老金计划的比例与工资高度相关。每周收入低于200美元的劳动者只有6%参加了养老金计划，但每周收入1000美元的劳动者中有76%有养老金计划。

根据当前人口调查数据，芒内尔和佩伦报告1979年至2004年间养老金覆盖率大幅下降。[8]1979年，私营经济部门的25～64岁年龄组非农业领薪劳动者中，51%参加了养老金计划。到2004年，这一数字降至34%。作者还发现，所有五个收入分布五等分阶层的养老金覆盖率都在下降，而对于中间20%阶层来说尤其明显。总体而言，这些研究报告称，在20世纪80年代和90年代，虽然固定收益计划崩溃，但养老金覆盖率总体有所增加，因为有固定缴款计划增加的对冲。不过他们也指出，从2000年到2004年养老金覆盖率下降。从1989年到2001年，观察到广义家庭养老金总体覆盖率上升。随后从2001年到2007年温和下降，从2007年到2010年急剧下降，2013年略有回升。

波特巴发现社会保障财富在财富较少的广义家庭的家庭投资组合中的重要性要高于比较富裕的广义家庭，相应地，固定缴款养老金财富对于后者的重要性要高于前者。[9]在2008年全体广义家庭中，在财富分布的第30百分位数，社会保障财富占总财富的比例为44%，但在第90百分位数则只有21%。相比之下，个人退休账户资产在总财富中的份额在第30百分位数为0，在第90百分位数为19%。

关于2007年至2009年的金融危机，古斯特曼、施泰因迈尔和塔巴塔巴伊针对股市崩盘对退休储备的影响提供了一个相当乐观的看法。[10]他们的研究结果表明，虽然2007年至2009年股市暴跌下跌对于快退休的人造成了严重后果，但并没有造成伤筋动骨的财务损失。他们使用健康与退休调查数据计算了三个年龄组的养老金趋势：1992年的51～56岁年龄组，1998年的51～56岁年龄组，2004年的51～56岁年龄组。古斯特曼、施泰因迈尔和塔巴塔巴伊发现养老金覆盖范围比通常以为的要广泛得多。第三个年龄组中，超过3/4的广义家庭要么当时在领取养老金，要么过去有过养老金保险。养老金财富占快退休人员增广财富（包含社会保障财富）的23%。对于接近退休年龄的人来说，固定缴款养老金计划所占份额仍然很小。因此，2004年51～56岁人群持有的养老金财富，有63%是固定收益计划。[11]老年年龄组的数字甚至更高——第一组为75%，第二组为65%。作者认为，以固定收益养老金财富形式存在的养老金财富所占比例较高，将缓解因股市崩盘导致的整体养老金财富的下降。

一些作者调查了DC计划是否会取代（挤出）其他资产，以及是否因为它们增加了任何净储蓄。波特巴、梵迪和怀斯得出结论，个人退休账户和401（k）计划的增长并没有取代其他形式的广义家庭财富，而且实际上相对于没有这些退休计划的广义家庭，它们实际上提高了广义家庭净资产。[12]他们的结果还表明，从固定收益计划到固定缴款计划的过渡极大地增加了养老金财富。

波特巴等人还研究了从固定收益计划到固定缴款计划的转换是增加还是损害了劳动者的预期退休财富。[13]曾经由固定收益计划主导的美国私人养老金体系，现在分为固定缴款计划和固定收益计划。固定缴款计划中的财富积累取决于参与者的缴款行为和金融市场的回报，而固定收益计划中的财富积累取决于参与者的劳动力市场经验和计划条款。使用健康与退休调查数据，作者模拟了固定收益计划和固定缴款计划情况下退休财富的分布情况。特别是，他们研究了资产收益、收入历史和退休计划特征，研究这些因素如何产生不同的退休财富。这个模拟估算在退休时固定缴款财富和固定收益财富的分布。他们发现，根据当前的固定缴款计划，自然累积的平均退休财富会超过私营经济部门的固定收益计划，虽然固定缴款计划可能产生的退休财富更少。当前的固定缴款计划与公共经济部门的固定收益计划差距较小，因为公共经济部门的固定收益计划平均起来比私营经济部门的更慷慨。

相比之下，盖尔及其同事发现固定缴款计划几乎没有产生净储蓄。例如，恩金和盖尔使用1987年和1991年收入和保障计划参与情况调查（Survey of Income and Program Participation，SIPP）数据发现，与高收入者相比，低收入者持有的401（k）计划更有可能代表净资产的增加，虽然高收入者拥有这类资产的大部分。[14]总体而言，401（k）计划价值仅有0～30%代表私人储蓄的净增加额。

肯尼克尔和松登发现固定收益计划和社会保障财富对不包含退休财富的净资产有显著的负面影响，但他们得出结论，固定缴款计划对其他资产的影响没有统计显著性。[15]相比之下，切尔诺茹科夫和汉森使用了1990年收入和保障计划参与情况调查数据，发现401（k）计划对净金融资产的影响在整个资产分布范围为正，且具有统计显著性。[16]此外，401（k）财富分布下尾的增加几乎完全可以解释为净财富的增加。作者得出结论，401（k）财富积累总体上增加了广义家庭净资产，特别是对于较低财富阶层。但是，有明显的证据表明，在财富分布的上尾，401（k）财富累积取代了其他资产类型。

恩格尔哈特和库马尔使用1992年的健康与退休调查数据中有关养老金和终身收入的详细信息，估算出每1美元的养老金财富会导致非养老金财富下降0.53～0.67美元。[17]这种替代影响大部分集中在财富分布的上半部分。最后，根据对1962年消费者财务特征调查数据和1983年消费者财务状况调查数据的回归分析，我发现有力的证据可以证明社会保障财富与非退休财富净资产之间存在替代效应。我也发现1962年数据固定收益养老金财富与非养老金净资产之间的关系为负且具有统计显著性，但需要排除净资产分布的最富5%阶层的数据。1983年的数据没有发现具有统计显著性的关系。

各种形式的退休财富和可替代（非养老金）财富之间的替代关系的底线是什么？没有确切的结果，但我猜想社会保障财富和固定收益养老金财富可能代替可变现净资产，固定缴款养老金财富可能对非养老金财富的积累有轻微的影响。

关于退休财富对财富分布的影响，根据1962年消费者财务特征调查收集的数据，社会保障财富的纳入导致财富不平等程度的衡量指标急剧下降。[18]35～64岁年龄段家庭净资产和社会保障财富之和的基尼系数为0.51，与净资产的基尼系数0.72相比，下降很显著。除了费尔德施泰因1962年发表了一篇关于这一主题的论文之外，在我之前几乎没有对此课题的研究。

我的研究首先集中研究社会保障和私人养老金财富对财富分布的影响。[19]使用1969年的经济和社会绩效衡量数据库，我发现虽然社会保障财富非常明显地抑制了增广财富的不平等程度，但养老金财富的相应影响要小得多。特别是，把社会保障财富加入净资产使总体基尼系数从0.73降至0.48，但将养老金财富增加到净资产和社会保障财富的合计中，将基尼系数提高到0.66。同时加入社会保障和养老金财富会抑制增广财富的不平等程度，但大大低于单独加入社会保障财富的情况。

麦加里和达文波特对1992年健康与退休调查数据进行了分析，发现养老金财富的分布仅比净资产略微平均，但把养老金财富加入净资产中会降低财富不平等程度（增加了养老财富后，最富10%阶层的财富份额从53%下降到45%）。[20]肯尼克尔和松登使用1992年消费者财务状况调查数据发现，加入私人养老金和社会保障财富会有降低财富不平等程度的净效应，将最富1%阶层非老年广义家庭的所持有的总财富份额从31%降至16%。[21]

总（扩展内涵的）广义家庭财富由养老金财富、社会保障财富和标准净资产组成。古斯曼等人使用1992年健康与退休调查数据来确定养老金、社会保障和健康保险约占51～61岁年龄组全体广义家庭持有财富的一半。[22]他们还发现，这些财富成分的比例因财富水平而异，占第45～55财富百分位数家庭所持有财富的60%，而占第90～95百分位数家庭持有财富的48%。古斯曼等人得出的结论是，养老金和社会保障财富（以及健康保险）对于中产阶级家庭而言比对富裕阶层更重要。在一项后续研究中，古斯特曼和施泰因迈尔发现，平均来说，养老金占累积财富的1/4，社会保障占另外的1/4，其余为传统净资产。[23]我在本章得出的结论与他们的非常相似。

数据来源和核算框架

本研究依赖于联邦储备委员会进行的1983年、1989年、2001年、2007年、2010年和2013年消费者财务状况调查。[24]消费者财务状况调查提供了有关养老金计划和社会保障缴款的大量详细信息，应有尽有。它还提供了有关丈夫和妻子的预期养老金和社会保障福利的详细信息。[25]

估算固定收益养老金财富和社会保障财富涉及许多步骤。[26]与广义家庭净资产的概念一样，固定收益养老金财富和社会保障财富都有其相应公式，但不一定是“正确的”衡量指标。[27]我选择使用养老金和社会保障财富的标准总量衡量指标作为我的主要概念。肯尼克尔和松登使用净社会保障财富概念，即预期社会保障福利的总价值与未来社会保障缴款的贴现值之间的差异，[28]这个公式也是合理的。净社会保障财富的分布效应可能小于总社会保障财富的分布效应，因为其平均值将更小。我更喜欢使用总社会保障财富，因为它是标准概念，并且使用这个概念将使我更容易将我的研究结果与绝大多数其他关于该主题的研究结果进行比较。

还应注意，固定收益养老金财富和社会保障财富的定义基于传统的“持续性关注”（on-going concern）处理。它假设员工持续在其工作地点工作，直到预期退休日期。另一种方法是使用应计值，其中当年的固定收益养老金财富和社会保障财富将根据截至该日期的工作年限估值。应计方法（accrual method）将为当前劳动者估算出较低的固定收益养老金财富和社会保障财富。应计方法和持续性关注处理代表了固定收益养老金财富和社会保障财富估值的两个极端。特别是，后一种处理方法依赖于以下假设：（1）公司或组织持续存在；（2）员工持续在该单位工作。在我的分析中，我将非养老金财富定义为可变现广义家庭财富减去固定缴款养老金财富：
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总养老金财富PW来自：
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私人增广财富PAW定义为：
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“私人增广财富”一词用于将私人储蓄对财富的贡献，以及私人企业和政府部门的雇佣合同中包含的由国家提供的社会保险（即社会保障）区分开。退休财富被定义为养老金财富和社会保障财富的总和：
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扩展内涵的广义家庭财富AW为：
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养老金财富

本章的实证部分讨论三个主要问题。第一个问题是，在1983年至2013年，退休财富的三个主要组成部分（固定收益养老金财富、固定缴款养老金财富和社会保障财富）的相对重要性有何变化？[29]第二个问题是，在广义家庭财富组合中增加养老金财富和社会保障财富会如何影响财富平均值和中位数的趋势？我特别关注养老金财富和社会保障财富如何影响2007年至2013年大衰退期间的财富趋势。[30]这一点尤其重要，因为全体广义家庭的（传统）净资产中位数从2007年到2010年实际下降了44%。第三个问题是，在财富中包含这两种退休财富，对财富不平等程度有什么样的影响，尤其是在经济大衰退时期？这又是一个突出问题，因为以基尼系数衡量的（传统）净资产不平等程度，在2007年至2010年间从0.834攀升至0.866。

我研究了三个年龄组——低于47岁、47～64岁和65岁以上。这些年龄段的时间趋势不同。我特别强调了47～64岁年龄组，因为从1983年到2013年，这个群体有完整的数据，并且他们是受养老金制度转变影响最大的年龄组，我将详细讨论之。[31]

我们通过研究养老金财富开始实证分析。在过去三十年中，退休收入体系中最显著的变化之一就是用固定缴款养老金计划取代了许多传统的固定收益养老金计划。本章的第一个重点是分析养老金制度转变对养老金财富增长的影响，以及对1983年至2013年间财富不平等程度时间趋势的影响。

表8.1突出显示了1983年至2013年养老金的覆盖趋势。在此表和随后的表格中，需要注意的是观察单位是广义家庭（household）。广义家庭按户主年龄分类。这里的图显示，至少在2007年之前，全体广义家庭的固定收益养老金覆盖率急剧下降，但同时固定缴款养老金大幅上升，两者对冲。此外，虽然在20世纪90年代养老金财富平均值迅速增长，但在2001年至2007年全体广义家庭养老金财富的增长大幅放缓，2007年至2010年呈现绝对下降状况，而到2013年又开始复苏。

1983年至2001年，拥有固定缴款养老金账户的广义家庭比例飙升，从11%增加到52.2%，增加41.1个百分点（见表8.1A组）。大部分增长发生在1989年之后。从2001年到2007年情况发生了变化，这段时期固定缴款养老金覆盖率几乎没有变化。固定收益退休金财富的趋势则不同。1989年至2001年，拥有固定收益养老金计划的广义家庭比例下降了11.2个百分点，从45.6%降至34.4%。[32]从2001年到2007年几乎没有变化。1989年至2001年，拥有固定缴款计划或固定收益计划两个计划其中一个的广义家庭的比例从56%增加到65.6%。但是，从2001年到2007年，该比例下降了1.5个百分点。

表8.1 1983～2013年拥有养老金财产的广义家庭比例
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对于47～64岁年龄组（中年人）而言，这个时间模式更为明显。这些家庭里拥有固定缴款计划的比例暴增约50个百分点，从1983年的12.3%飙升至2001年的62%。再一次，从2001年到2007年几乎没有什么变化。固定收益计划的比例从1983年的68.5%急剧下降23个百分点至2001年的45.3%，随后又下降6.5个百分点至2007年的38.8%。总而言之，拥有某种形式养老金财富的广义家庭比例从1983年的70.3%增加到2001年的75.9%，增加了5.6个百分点，但随后在2007年下降到74.1%。

47岁以下年龄组（年轻广义家庭）的时间趋势与之相似。在这个年龄组中，固定缴款或固定收益退休金计划的比例从2001年到2007年急剧下降了6个百分点。65岁及以上年龄组（老年人）的模式有所不同。在这个年龄组中，具有固定缴款计划的比例从1983年的几乎为0增加到2001年的35%，然后在2007年继续上升到40.8%。这种变化在很大程度上是一个世代效应，因为新加入这个年龄组的成员与旧成员相比更有可能拥有固定缴款计划。从1983年到2001年，拥有固定收益计划的比例也下降，从67%下降到46.5%，下降了20.5个百分点，但随后在2007年上升了4.1个百分点，达到51%。这有些令人费解，人们原本预计这个比例在2007年会继续下降，因为那些新进入老年年龄组的人拥有固定收益计划的比例应该少于原来的成员。[33]2007年拥有某种养老金财富的老年人比例略高于1983年。

表8.2显示固定缴款养老金财富平均持有量的大幅增加，从1983年到2001年，全体广义家庭的此类财富平均值增加了13.6倍，达到71000美元。[34]从2001年到2007年，固定缴款养老金财富的增长速度放缓，平均值（仅仅）增加了22.2%。而对于固定收益养老金财富来说，明显呈现相反的趋势。1989年至2001年，该类财富平均值仅上涨了2.6%。2001年至2007年再次小幅增长了5.5%。固定缴款养老金计划的普及是否足以弥补传统固定收益养老金覆盖率的下降？从1989年至2001年，平均养老金财富（固定缴款养老金财富和固定收益养老金财富的总和）攀升80%。[35]2001年至2007年，养老金财富增长明显放缓，养老金财富平均值增长14.2%。1989年至2001年，养老金财富中位数的表现比养老金财富平均值差，仅增长39%，但从2001年到2007年增长了18.6%。

中年广义家庭的结果相似。平均固定缴款养老金财富也是大幅增加，从1983年到2001年增加了10.7倍，达到127100美元。从2001年到2007年，固定缴款养老金财富的增长再次放缓，平均值上升了18.4%。另外，固定收益养老金财富平均值在1983年至2001年间增长9.8%，2001年至2007年下跌了7.5%。1983年至2001年间，中年广义家庭的平均养老金财富增长了112%。但从2001年到2007年，养老金财富平均值仅增长了6%。从1983年到2001年，账户持有人的养老金财富中位数增长了55%，而2001年到2007年仅增长了13.3%。

表8.2 1983～2013年广义家庭养老金财富（PW）平均值和中位数
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表8.2 1983～2013年广义家庭养老金财富（PW）平均值和中位数-续表
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对于年轻广义家庭和老年广义家庭来说，明显有类似情形。在前者中，固定缴款养老金财富平均值从1983年到2001年增加了11.3倍，从2001年到2007年下降了7.3%。固定收益养老金财富平均值在1989年至2001年间下降了19.2%，在2001年至2007年间上升了21%。养老金财富平均值在1989年至2001年间增加了55.4%，但在2001年至2007年间仅仅增加了3.7%，而持有者的养老金财富中位数在1989年至2001年间上升了17.5%，在2001年至2007年间上升了15.7%。从1983年到2001年，老年广义家庭的固定缴款养老金财富增加了30.7倍，2001～2007年又增加了34.8%。从1983年到2001年，固定收益养老金财富平均值增长了21.3%，但从2001年到2007年仅增长了2.3%。总的来说，养老金财富平均值在1983年到2001年间翻了一番，然后从2001年到2007年提高了15.7%。另一方面，持有人的养老金财富中位数在1983年到2001年期间增加了53.6%，但在2001年到2007年间下降了5.5%。

在大衰退时期发生了什么？从2007年到2010年，拥有固定缴款账户的广义家庭的比例下降了1.2个百分点，然后从2010年到2013年又下降了1.1个百分点（见表8.1），这是因为很多公司停止了401（k）计划，初创公司的个人退休账户计划放缓了，在某些情况下，劳动者为了应对财务压力而关闭了个人退休账户。到2013年，这个比例降至50.3%。与之相反，固定收益计划的覆盖率实际上升了5个百分点，从2007年的34%上升到2013年的39%。因此，拥有固定缴款计划或固定收益计划其中之一的广义家庭比例在2007年和2013年均约为64%。固定缴款养老金财富平均值在大衰退期间（2007-2013年）增长相当可观，增长了14.7%，2013年达到99000美元。尽管固定收益计划覆盖范围有所扩大，但从2007年到2013年固定收益养老金财富平均值下降了4.7%。到2013年，固定收益养老金财富平均值是65600美元。因此，2013年养老金财富平均值较2007年增长了6.2%，达到164600美元。

中年广义家庭的时间趋势有所不同。2007年至2013年，他们的固定缴款计划覆盖率下降了5.6个百分点，降至58.2%。固定收益计划的覆盖率也有所下降，2013年为36.5%。因此，拥有固定缴款计划或固定收益计划其中之一的广义家庭比例在2013年下降了4.6个百分点至69.5%。固定缴款养老金财富平均值在大衰退时期也下降了6.4%，在2013年降至140800美元，反映了大幅下滑的财富不平等程度变化背后的机制覆盖率。相比之下，从2007年到2013年，固定收益养老金财富平均值急剧下降16.1%，部分反映了固定收益计划覆盖范围的下降。到2013年，固定收益养老金财富平均值为86200美元。因此，养老金财富平均值的绝对值下降了10.4%，降为226900美元。

年轻广义家庭的时间模式和中年广义家庭的时间模式非常相似。到2013年，53%的年轻广义家庭有养老金计划，他们的养老金财富平均值降至49600美元。与之相反，老年家庭的退休金覆盖率在大衰退时期略有增加，到2013年为69.3%，养老金财富平均值大幅上升40%至276800美元。

随着养老金体系的转变，养老金财富的不平等程度是升高了还是降低了？固定缴款计划持有者之间的养老金不平等程度远远高于固定收益计划持有者。因此，向固定缴款计划的转变提高了养老金的整体不平等程度。尽管固定缴款财富本身的不平等程度有所下降，但养老金财富整体不平等程度依然上升了。

表8.3记录了养老金财富的不平等程度。在全体广义家庭中，从1983年到2007年，账户持有人的固定缴款账户不平等程度持续下降。从1983年到2007年，基尼系数大幅下降了0.062。尽管固定缴款养老金财富的不平等程度有所降低，但在2007年其不平等程度仍然非常高。2007年，固定缴款养老金账户持有人的基尼系数为0.728。与之相比，（全体广义家庭）净资产的基尼系数为0.834。但是，从2007年到2010年，这一趋势出现逆转，固定缴款养老金财富的基尼系数上升0.013点至0.741。这种变化可能反映了这样一个事实，即低薪劳动者要么减少对固定缴款账户的缴款，要么从这些账户中提取了资金，特别是个人退休账户，而高薪劳动者继续向固定缴款DC账户缴款。从2010年到2013年，基尼系数降至0.732，但仍高于2007年的水平。这种变化可能是由于低薪劳动者在偿还固定缴款计划的欠款并开始再次缴款。

1989年至2007年，在固定收益计划成员中，固定收益养老金财富的不平等程度也显示出下降趋势，随后转而上升，直至2013年。当我们考虑养老金持有人的养老金财富总额时，我们发现从1989年到2010年，尽管这些年固定缴款养老金财富和固定收益养老金财富的不平等程度下降，但养老金财富总额的不平等程度急剧上升了0.059基尼点。从表面上看，这些结果似乎自相矛盾。但事实是，固定缴款养老金财富的不平等程度远高于固定收益养老金财富的不平等程度。例如，2010年，拥有固定缴款计划的固定缴款养老金财富的基尼系数为0.741，而固定收益计划持有者的固定收益养老金财富的基尼系数为0.593。固定收益养老金财富和固定缴款养老金财富之和的基尼系数，等于单独的固定收益养老金财富和固定缴款养老金财富的基尼系数的加权和（加上一个交互作用项），其中权重等于该养老金计划在总养老金财富中的份额。随着时间的推移，固定缴款养老金财富在总养老金财富中的份额不断上升，从1989年的16%上升到2010年的63%，从而导致整体养老金财富的基尼系数上升，即使这段时间固定缴款养老金财富和固定收益养老金财富各自的基尼系数分别下降。[36]从2010年到2013年，养老金财富的基尼系数下降了0.023基尼点至0.677。这种下降反映了三个因素：固定缴款养老金财富不平等程度下降；固定收益养老金财富不平等程度下降；以及固定缴款养老金财富在总养老金财富中的份额下降，从63%下降到60%。

表8.3 1983～2013年养老金持有人的养老金财富不平等程度（基尼系数）
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表8.3 1983～2013年养老金持有人的养老金财富不平等程度（基尼系数）-续表
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当样本扩展到全体广义家庭（包含无养老金广义家庭），养老金财富不平等程度没有明显上升，基尼系数从1989年到2010年增加0.016，与之相比仅包含养老金持有人样本的相关基尼系数增加了0.059。这个差异主要源于这些年全体广义家庭的养老金覆盖率上升（从56%上升到63%）。从2010年到2013年，不管是考察全体广义家庭还是仅考察养老金持有人，养老金财富的基尼系数的下降幅度两者相同。

图8.1a提供了按区间划分的全体广义家庭养老金财富分布变化的进一步细节。在1989年至2001年，所有百分位数的养老金财富均大幅增长，表现为有养老金计划的广义家庭比例增加以及养老金财富价值上升。但是，整体图案是U形的。百分比增长率从第50百分位数的214%下降到第90百分位数的71%，然后在第99百分位数上升到86%。[37]这些结果说明，养老金财富增长幅度最大的是养老金财富分布的底部和顶部。结果，这些年来整体养老金财富不平等程度显示出小幅下降。从2001年到2007年，所有百分位数上都显示养老金财富温和增长（从8%到23%）。这些结果符合以下发现：养老金财富的基尼系数在此期间变化很小。2007年至2013年，数据模式非常不同，除了第85百分位数及其以上的百分位数，其他所有百分位数的养老金财富都有所下降。在这种情况下，在较低百分位数的养老金财富的百分比变化更低（负得更多）——事实上，百分比变化几乎随着养老金财富分布的百分位数上升而单调上升。这些结果与这六年中养老金财富基尼系数的上升相一致。

[image: ]

图8.1a 全体广义家庭1989年、2001年、2007年和2013年的养老金财富（PW）变动百分比（按2013年美元计算）

在中年广义家庭中，从1983年到2013年，在账户持有人中固定缴款养老金财富的不平等程度普遍下降。基尼系数下降了0.063，与拥有养老金账户的全体广义家庭大致相同。固定收益养老金财富的不平等程度在这些年中没有显示出明显的时间趋势，倒是逐年变化还是有一些规律。然而，从1983年到2010年，养老金持有人的总养老金财富的基尼系数剧烈上升（0.135基尼点）。这一结果反映出固定缴款养老金财富在总养老金财富中的份额急剧上升，从1983年的10%上升到2010年的68%。从2010年到2013年，与全体广义家庭的基尼系数一样，养老金财富的基尼系数急剧下降了0.050基尼点，至0.609。这种减少反映了与之前相同的因素：固定缴款养老金财富和固定收益养老金财富不平等程度下降，以及总养老金财富中固定缴款养老金财富比例下降，从68%下降至62%。

在47～64岁年龄组的全体广义家庭（包含无养老金财富广义家庭）中，从1983年到2010年，养老金财富不平等程度的上升不太明显，基尼系数增加了0.098，与之相比，养老金持有者的相关基尼系数增加了0.135。主要差异源于1989年至2001年，这段时期全体广义家庭的养老金财富的不平等程度的上升明显低于养老金持有者（这两者的基尼系数在其他时期的变化非常接近）。1989年至2001年的差异，反映了养老金财富广义家庭比例的大幅增长（增长8.4个百分点）。从2010年到2013年，全体广义家庭养老金财富的基尼系数的下降幅度略低于养老金持有者。
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图8.1b 47～64岁年龄组1989年、2001年、2007年和2013年养老金财富（PW）变动百分比（按2013年美元计算）

图8.1b提供了所有中年广义家庭养老金财富趋势的进一步详细信息。这个群体的模式与全体广义家庭的模式相似。在1989年至2001年，所有百分位数的养老金财富均大幅增加，反映了拥有一份养老金计划的广义家庭比例增加，同时养老金财富的价值上升。但是，整体图案是U形。百分比增长率从第40百分位数的139%下降到第60百分位数的49%，然后在第99百分位数上升到139%。[38]换句话说，这些年来，养老金财富增长最多的发生在养老金财富分布的底部和顶部。结果就是，整体养老金财富不平等程度在这些年中仅略有增长。从2001年到2007年，所有百分位数的养老金财富都显示出温和的增长（7%到15%），养老金财富的基尼系数略有下降。这种趋势在2007～2013年再次发生变化，养老金财富在所有百分位数均下降，但在较低的百分位数，百分比变化更低（负得更多）。这些结果再次符合这些年来养老金财富基尼系数增加的情况。

年轻广义家庭的结果相似。在年轻养老金持有人中，养老金财富的不平等程度在1989年至2010年上升，然后在2013年出现小幅下降。所有年轻广义家庭都具有相同的模式。在拥有养老金计划的老年家庭中，养老金财富不平等程度从1983年到2010年几乎持续上升，然后到2013年没有变化。在所有老年广义家庭中，从1983年到1989年，养老金财富不平等程度急剧上升，随后从1989年到2001年显著下降并趋于平稳。这种时间趋势模式几乎与这个年龄组养老金覆盖率的时间趋势一模一样。

社会保障财富和增广财富

社会保障财富

增广财富是不包含财富转移的净资产，养老金财富和社会保障财富的总和。增广财富是衡量可用于保障退休生活的全套资源的最全面的衡量指标，因此在研究充足退休保障的趋势时，它随着时间推移发生的变化具有重大意义。此外，分析增广财富的趋势，将使我们确定，如果把养老金和社会保障财富纳入广义家庭财富的定义后，对净资产的基本研究结果是否会发生变化。在20世纪90年代，增广财富平均值迅速增长，在2001年至2007年缓慢下降，在2007年至2013年期间出现了巨幅下降。此外，增广财富中位数显示随着时间推移其比增广财富平均值增长慢。事实上，从2007年到2013年，增广财富中位数出现比增广财富平均值更大幅度的下降。私人增广财富显示了类似的趋势。

在我们继续讨论增广财富之前，让我们首先看看社会保障财富的趋势。在1989年至2001年间，全体广义家庭社会保障财富平均值上升了46%（见表8.4），与之对比，养老金财富平均值增加了80%。社会保障财富中位数的增加百分比与社会保障财富平均值的增加百分比非常接近，这反映了社会保障财富不平等程度随时间的推移保持相对恒定（见表8.5和表8.6）。[39]这一时期社会保障财富的增长在很大程度上反映了实际工资的增长以及居民寿命的延长，特别是在20世纪90年代末。这种增长在一定程度上被两个因素抵消：第一个是接受全额社会保障福利年龄段（65～67岁年龄段）的人口增加，他们是1938年以后出生的人；第二个是少数族裔在劳动力中所占比例增加，其预期寿命和平均水平收益低于白人。

全体广义家庭2007年社会保障财富平均为185800美元（按2013年美元计算）。与之相比，净资产平均值为602500美元，养老金财富平均值为155000美元。2007年，美国社会保障财富中位数为156400美元——为社会保障财富平均值的84%。这表明社会保障财富呈正态分布或接近正态分布。此外，社会保障财富中位数（156400美元）比净资产中位数高36%。2001年至2007年社会保障财富平均值和中位数几乎没有增长。早年的这种转变在很大程度上归因于这10年工资停滞增长，以及领取社会保障福利的年龄全面提高了，其他因素包含劳动力中少数族裔的比例增加，2000年至2007年的失业率高于前十年，以及与20世纪90年代相比退休年龄中位数下降了。后两个因素（高失业率和退休年龄下降）导致整体就业年限缩短。此外，虽然这一时期寿命增加，但相对于20世纪90年代，增长率有所放缓。大衰退时期（2007～2013）社会保障财富平均值和中位数均略有下降，原因可能是失业率上升。

社会保障财富的不平等程度远低于净资产或养老金财富的不平等程度（见表8.6）。2007年，全体广义家庭的社会保障财富的基尼系数为0.363，而净资产的基尼系数为0.834，养老金财富的基尼系数为0.78。从1989年到2013年，社会保障财富的不平等程度相对来说没有发生变化。

1983年至2001年，中年广义家庭的社会保障财富平均值增长了36%。与之相比，他们的养老金财富平均值增加了113%。社会保障财富中位数的增长再次非常接近于社会保障财富平均值的增长，这也反映了该年龄组社会保障财富不平等程度保持稳定。[40]对于全体广义家庭，2001年至2007年社会保障财富几乎没有增加。事实上，中年广义家庭社会保障财富中位数下降了5.2%。对于全体广义家庭，社会保障财富平均值和中位数在2007年至2013年下降。

年轻广义家庭和中年广义家庭的社会保障财富平均值和中位数的时间趋势相似。但是，1989年至2013年间，社会保障财富不平等程度呈现或多或少的稳定上升。这种趋势可能反映了年轻劳动者基本工资（underlying wage）分布差异的不断扩大，以及长期失业期（unemployment spell）差距和社会保障覆盖差距都在不断扩大。对于年龄较大的年龄组，情况略有不同。对于他们来说，社会保障财富平均值，特别是中位数，实际上比大衰退期间有所增加。这一结果可能是由于世代效应，新退休人员可能累积了更多的终身收入，因此他们的社会保障福利要多于原来的老年人。此外，在老年人中，社会保障财富的不平等程度大幅下降，这主要反映了社会保障覆盖面的扩大。[41]

退休财富

退休财富（Retirement wealth，RW）是养老金财富和社会保障财富的组合。在全体广义家庭中，从1989年到2001年，退休财富平均值增长了59%。退休财富的百分比增长低于养老金财富，但高于社会保障财富。这些年来退休财富中位数增长了46.4%。与养老金财富和社会保障财富类似，随后2001年至2007年其增长明显放缓，然后2007年至2013年，退休财富平均值变化不大，但中位数下降了6%。中年和年轻广义家庭趋势模式相似，例外是在2007年至2013年，这两类广义家庭的退休财富平均值和中位数急剧下降。在65岁及以上年龄组中，从1983年到2001年退休财富的增幅也很大，从2001年到2007年增速明显放缓，但在这个年龄组中，退休财富平均值和中位数在2007年至2013年出现了相当大幅的增长（分别增长了27%和23%）。

表8.3显示了养老金财富不平等程度相当高。不过，社会保障财富发挥了适度的缓冲作用，使退休财富的不平等程度得到了显著降低。事实上，退休财富的不平等程度介于养老金财富和社会保障财富之间。2007年，全体广义家庭的退休财富基尼系数为0.514，而社会保障财富基尼系数为0.363，养老金财富为0.78。

表8.4 1983～2013年社会保障财富，私人增广财富和增广财富平均值

[image: ]

表8.4 1983～2013年社会保障财富，私人增广财富和增广财富平均值-续表
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表8.5 1983～2013年社会保障财富、私人增广财富和增广财富中位数
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表8.5 1983～2013年社会保障财富、私人增广财富和增广财富中位数-续表
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表8.6 1983～2013年社会保障财富、私人增广财富和增广财富的不平等程度（基尼系数）
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表8.6 1983～2013年社会保障财富、私人增广财富和增广财富的不平等程度（基尼系数）-续表
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与社会保障财富不同，1989年（或1983年）到2013年，退休财富不平等程度有明显的上升趋势。尽管1989年至2007年养老金财富和社会保障财富的不平等程度有所下降，但全体广义家庭退休财富的基尼系数增加了0.029。对这种结果有两种解释：第一，在此期间养老金财富在总退休财富中的份额上升，从37.5%上升到45.5%（见表8.7）。由于养老金财富比社会保障财富更加分布不均，这种变化具有提高退休财富（两个组件之和）不平等程度的效果。其次，两者之间的相关性从0.26升至0.38。[42]换句话说，拥有大量养老金财富的广义家庭随着时间的推移往往会有越来越多的社会保障财富，从而导致退休财富分布的偏斜更大。从2007年到2013年，退休财富的基尼系数再增加0.025。两个相同的因素解释了这种变化：（1）退休财富与养老金财富的比率上升（从0.45到0.48）；和（2）养老金财富与社会保障财富之间的相关性增强（从0.38到0.42）。

在年轻广义家庭中，从1989年到2007年退休财富的基尼系数上升了0.035基尼点，这主要是因为社会保障财富的不平等程度上升，然后从2007年至2013年又上升0.014，反映了社会保障财富和养老金财富的不平等程度同时上升。在中年广义家庭中，1983年至2013年退休财富基尼系数大幅增加，增加了0.107，尽管这段时期社会保障财富的不平等程度几乎没有变化。这里的原因是：首先，这些年来养老金财富不平等程度急剧增加（基尼系数从0.67上升至0.73）；其次，养老金财富占总退休财富的比例从39%增加到51%。在老年人广义家庭中，退休财富不平等程度在这些年中也急剧上升，基尼系数从0.38增加到0.55。同样是上述的两个因素在起作用。进一步，养老金财富和社会保障财富的相关性急剧上升（从0.15到0.37）。

图8.2a和图8.2b更清楚地描述了退休财富分布的变化。在全体广义家庭中，在1989年至2001年间退休财富的百分比增长为正，并显示U形模式。最低百分位数的退休财富强劲增长，反映了底部阶层社会保障财富的大幅增长，而最高百分位数的退休财富大幅增长，是由于最富阶层养老金财富的大幅增加（主要是固定缴款养老金财富）。中间阶层退休财富的下降反映了这部分群体养老金财富的损失。

表8.7 1983～2013年增广财富的构成
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表8.7 1983～2013年增广财富的构成-续表
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这些年不平等程度也略有上升。但是，从2001年到2007年，退休财富的变化百分比要小得多。它一直到第40百分位数左右都是负数，在此之后总体上是正数。这些变化反映了底部百分位数社会保障财富的下降，以及中上部百分位数养老金财富的增加。毫不奇怪，这一时期的特点是退休财富基尼系数增加。从2007年到2013年，一直到第85百分位数退休财富的变化百分比都为负数，然后转为正，并随着百分位数上升而上升。这种图形主要是由于财富分布的底部3/4左右的养老金财富下降。这一时期退休财富不平等程度也显示上升。在第一个时段，中年广义家庭的退休财富百分比增长模式也呈U形。在第二个时段，最低百分位数（直到第40）显示退休财富负增长，在此之后总体上呈现正增长。从2007年到2013年，所有百分位数都显示退休财富负增长，不过在退休财富分布较低的百分位数下降更严重。这一发现与此期间该年龄组养老金财富平均值相对急剧下降是一致的。
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图8.2a 全体广义家庭1989年、2001年、2007年和2013年退休财富（RW）百分比变动（按百分位数分组，按2013年美元计算）
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图8.2b 47～64岁年龄组广义家庭1989年、2001年、2007年和2013年退休财富（RW）百分比变动（按百分位数分组，按2013年美元计算）

增广财富的组成

本分析接下来研究了在广义家庭财富组合里加入退休财富后，对财富平均值和中位数，财富不平等程度，以及财富不平等趋势的影响。我们通过将退休财富的项目连续添加到非养老金净资产（不包含固定缴款养老金财富的净资产）来完成这项研究。首先，我将回顾增广财富构成的趋势。退休财富对财富平均值和中位数财富以及财富不平等的影响将部分反映退休财富在增广财富中的相对重要性。

在全体广义家庭中，增广财富中的非养老金净资产份额几乎持续下降，从1989年的62.9%下降到2013年的54.4%（见表8.7和图8.3a）。[43]相应地，增广财富的退休财富份额从37%上升到46%。退休财富的大幅增长来自固定缴款养老金财富，固定缴款养老金财富从1989年占增广财富的2.2%暴增到2013年的13.1%。与之相反，固定收益养老金财富从11.8%降至8.7%，而社会保障财富在增广财富的比例或多或少保持不变——为23%至24%。
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图8.3a 全体广义家庭增广财富的百分比构成

各个年龄组增广财富不同组成部分的时间趋势很相似，但它们的相对重要性不同。在年轻广义家庭中，社会保障财富占增广财富的比例较高，在32%至42%之间。中年广义家庭的增广财富中，固定缴款养老金财富比例急剧上升，从1983年的1.4%上升到2013年的14.6%，而固定收益养老金财富急剧下降——从13.2%下降至8.9%（见图8.3b）。社会保障财富占增广财富的比例略低，约为20%。老年人广义家庭增广财富中非养老金净资产的份额也出现急剧下降。固定缴款养老金财富呈现猛烈上涨，从1983年的0.3%上升到2013年的12.5%，因为新进入这个年龄组的人拥有的固定缴款养老金财富比之前的老年人要高。有趣的是，老年人广义家庭增广财富中固定收益养老金财富的比例在2013年与1983年大致相同（约11%）。另外，随着养老金财富的重要性上升，社会保障财富呈现一种下降轨迹，从22%降至19%。
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图8.3b 47～64岁年龄组增广财富的百分比构成

增广财富的时间趋势

如表8.4所示，在1989年至2007年，全体广义家庭的非养老金净资产平均值攀升了54%，但从2007年到2013年下降了21%。当把固定缴款养老金财富加入净资产时，我们发现从1989年到2007年净资产的增长速度比非养老金净资产快（73%），从2007年到2013年下降得更少（仅为16%）。造成这种差异的原因是这些年来固定缴款养老金财富在总财富中的份额不断上升。中位数的表现与之类似（见表8.5）。然而，在第一个时段非养老金净资产中位数上升了6.4%，净资产中位数上升了38%。在第二个时段，非养老金净资产中位数下降了51%，与之相比，净资产中位数下降了45%。

私人增广财富作为净资产和固定收益养老金财富之和，代表了广义家庭来自私人来源的退休保障资源——他们自己的财富积累和私人养老基金（包含政府的固定收益［DB］计划，但不包含社会保障等公共计划）。使用这个变量还可以让我们在将社会保障财富引入财富概念之前，将养老金，特别是固定收益计划养老金，对财富趋势的影响隔离开来。

结果表明，随着固定收益养老金制度的解体，1989年至2007年全体广义家庭的私人增广财富平均值的增长速度低于广义家庭净资产（分别为63%和73%），但在大衰退时期两者下降幅度大致相同（约15%）。从1989年到2007年，私人增广财富中位数的增长幅度也比净资产中位数低（分别为25%和38%），但2007年到2013年前者的下降幅度比后者低（分别为36%和45%）。

这两项指标之间的差异反映了1989年至2007年固定收益养老金财富的收益远低于净资产。一般而言，1989年至2007年，广义家庭私人增广财富的表现比传统净资产更差。这一发现表明，1989年以后固定缴款计划的爆炸性增长未能完全弥补固定收益计划解体的损失，至少在广义家庭财富增长方面是如此。但是，从2007年到2013年，固定收益养老金财富在增广财富中的份额实际上略有提升，这是因为私人增广财富平均值的下降速度与净资产平均值基本相同。此外，由于与非养老金净资产相比，固定收益财富更集中在中产阶级，所以这些年私人增广财富中位数的下降幅度低于净资产中位数。

另一个值得注意的发现是，从1989年到2007年，私人增广财富的中位数增长速度远低于其平均值增长速度，而2007年至2013年中位数的百分比下降幅度高于平均值。如果与平均值相比，中位数更能反映普通广义家庭的福祉，那么这些结果表明普通广义家庭的福祉增长低于平均值变化代表的普通广义家庭福祉增长。它们也表明私人增广财富不平等程度不断上升。

20世纪80年代和90年代整体净资产的增长强劲，2001年至2007年也是如此。但是2007年到2013年发生了一次崩盘。47～64岁年龄组的模式也是如此。进一步，从1983年到2007年，非养老金净资产平均值增长了57%，而净资产增长了84%。在此期间，非养老金净资产中位数仅上涨了15%，而净资产中位数则上升了63%。全体广义家庭的结果与之相似。这表明固定缴款计划对净资产增长的重要性。这并不是说在没有固定缴款计划的情况下，广义家庭不会用替代工具积累财富。但是，此时的财富积累很可能会减少，因为固定缴款计划可以避税，这意味着，在其他条件不变的情况下，固定缴款计划的财富积累效率高于其他应纳税的投资。雇主提供的固定缴款计划（如401［k］）的价值里还包含了雇主的缴款。

从2007年到2013年，中年广义家庭的净资产平均值下降了27%，而中位数暴跌52%（这两个数字远高于全体广义家庭的数字）。而非养老金净资产平均值的下降幅度甚至超过净资产（31%），中位数也是如此（56%）。这种差异反映了这些年来中年广义家庭增广财富中固定缴款养老金财富的比例不断上升。1983年至2007年间，私人增广财富平均值上升了70%，低于净资产平均值（84%）；而其中位数上升了32%，远低于净资产中位数（63%）。从2007年到2013年，私人增广财富平均值下降了26%，与净资产平均值差不多；而私人增广财富中位数暴跌了40%，但低于净资产中位数下降幅度（52%）。同样，从1983年到2007年，47～64岁年龄组私人增广财富中位数的增长速度远低于平均值的增长速度。2007年至2013年，私人增广财富中位数的下降百分比大于平均值的下降百分比。

在年轻广义家庭（47岁以下）中，情况有所不同。从1989年到2007年，私人增广财富平均值增加了19%，与之相比，净资产平均值增加了23%。该结果与其他年龄组相似。然而，私人增广财富中位数实际下降了14%，与之相比，净资产中位数下降了22%。在2007年至2013年的大衰退期间，私人增广财富平均值的百分比下降幅度大于净资产平均值百分比的下降幅度（分别为20%和16%），而私人增广财富中位数下降幅度与净资产中位数差不多，都是惊人的70%。实际上，到2013年，年轻广义家庭净资产的中位数暴跌至7000美元，私人增广财富中位数降至12200美元。这表明，在20世纪90年代和21世纪初期，年轻广义家庭的财富状况开始恶化。

65岁及以上年龄组广义家庭与中年广义家庭及全体广义家庭的模式相似。从1983年到2007年，私人增广财富平均值增长了78%，低于净资产平均值增幅（86%），私人增广财富中位数增长了44%，再次低于净资产中位数增加的幅度（72%）。从2007年到2013年，私人增广财富平均值下降了5.0%，低于净资产平均值降幅（8.5%），私人增广财富中位数下降7%，再次低于净资产中位数降幅（18%）。

一般来说，在1989年（或1983年）到2007年，广义家庭会感觉私人增广财富的表现比传统净资产差得多（除了年轻广义家庭，他们的私人增广财富中位数下降百分比低于净资产中位数下降百分比）。这一发现表明，1989年以后固定缴款计划爆炸性增长未能完全弥补固定收益计划解体的损失，至少在2007年前对广义家庭财富增长的影响是如此。然而，在2007年至2013年的大萧条期间，私人增广财富中位数和平均值百分比的下降小于净资产中位数和平均值百分比的下降（年轻广义家庭除外）。

接下来我开始评估增广财富，即非养老金净资产、养老金财富和社会保障财富之和。增广财富是衡量可用于保障退休生活的全套资源的最全面的衡量指标，因此在研究充足退休保障的趋势时，它随着时间推移发生的变化具有重大意义。20世纪90年代，增广财富增长迅速，但在2001年至2007年增速明显放缓。实际上，对于年龄较大的年龄组，增广财富中位数几乎没有提高，而在年轻广义家庭中其绝对值实际上是下降的。在大衰退时期，从2007年到2013年，增广财富中位数和平均值的绝对值均有所下降，唯一的例外是65岁及以上的年龄组，该组增广财富中位数保持稳定。

1989年至2001年，全体广义家庭的净资产平均值增加了44%，而净资产中位数增加了16%。加入固定收益养老金财富后，我们发现私人增广财富平均值增加了37%，私人增广财富中位数增加了4%。如果我们加入社会保障财富，那么增广财富平均值增加39%，增广财富中位数增加23%。在20世纪90年代，社会保障财富快速增长，部分是由于财富分布中间阶层养老金财富增长较慢，因此解释了增广财富比私人增广财富增长更快。

不同年龄组的模式不同。1989年至2001年，在年轻广义家庭中，增广财富平均值增加了22%，与之相比，净资产平均值增加了20%；增广财富中位数增加了18%，与之相比，净资产中位数减少了13%。在中年广义家庭中，增广财富平均值增长了42%，与之相比，净资产平均值增长了47%；增广财富中位数增长了27%，与之相比，净资产中位数减少了3%。老年广义家庭增广财富平均值增长38%，与之相比，净资产平均值增长44%，增广财富中位数增长37%，与净资产中位数大致相同。

2001年至2007年情况则不同。增广财富平均值增长放缓，全体广义家庭增长14%，与之相比，1989年至2001年间，其增长了39%。如果将此转换为年增长率，则第一个时段的年增长率为2.77%，第二个时段的年增长率为2.25%。另外，增广财富中位数在第二个时段增速略微快一点，年增长率为1.80%，而1989年至2001年的年增长率为1.75%。但是，有证据显示三个年龄组的增速都在放缓。2001年至2007年，青年广义家庭的增广财富平均值几乎没有变化，而增广财富中位数的绝对值下降；而在20世纪90年代，两者均增长了约20%。在后一个时段，中年广义家庭的增广财富平均值仅增加了9%；在1989年至2001年间增加了42%。而在21世纪第一个十年，增广财富中位数几乎没有变化，而在20世纪90年代增长了27%。对于老年广义家庭来说，在后一个时段增广财富中位数基本保持不变，但在前一个时段增长了37%；2001年至2007年，增广财富平均值的年增长率与20世纪90年代基本相同。

1989年至2007年，全体广义家庭的增广财富平均值增长了60%，低于私人增广财富平均值（63%）或净资产平均值（73%）。另外，在全体广义家庭中，增广财富中位数的增长速度与净资产中位数大致相同（约为37%），比私人增广财富中位数（25%）增长更快。与私人增广财富平均值（和净资产平均值）相比，增广财富平均值增长相对较慢，这是因为这些年社会保障财富平均值增长速度低于净资产平均值增长速度。但是，与私人增广财富中位数（和净资产中位数）相比，增广财富中位数增长较快，这反映了社会保障财富主要集中在财富分布中间阶层的事实，并且这些年里社会保障财富中位数与净资产中位数的增速相同。

这些年（以及1983年至2007年）中年广义家庭显示了相同模式。在年轻广义家庭中，增广财富平均值增速快于净资产平均值或私人增广财富平均值增速，而增广财富中位数显示正增长，并且私人增广财富中位数和净资产中位数显示负增长。在老年广义家庭中，净资产（NW）中位数和平均值增长的速度快于私人增广财富，但后者的增长百分比高于增广财富。在全体广义家庭中也是如此，增广财富中位数的增长速度低于增广财富平均值，从1989年到2007年，增广财富平均值增长60%，而增广财富中位数仅增长37%。不同年龄组的结果相似。这些结果表明，这些年来增广财富不平等程度加剧。

在大衰退时期这种情况再次发生改变。从2007年到2013年，全体广义家庭的增广财富平均值下降了12%，但这个下降百分比低于私人增广财富平均值（14%）和净资产平均值（16%）。更值得注意的是，增广财富中位数下降了22%，尽管这个降幅显著低于私人增广财富中位数（36%）和净资产中位数（45%）。不同年龄组的结果相似。在年轻广义家庭中，增广财富中位数下降了25%，而净资产中位数下降了惊人的71%；在中年广义家庭中，前者下降了27%，而后者则下降了52%；在老年广义家庭中，增广财富中位数实际上升了1.6%，与之相比，净资产中位数下降了18%。这几组对比突出显示了大衰退时期社会保障财富对中产阶级财富的适度影响，当时社会保障财富中位数下降幅度远低于净资产中位数和养老金财富中位数，特别是固定收益养老金财富。实际上，社会保障体系充当了广义家庭财富的缓冲，缓解了大衰退带来的冲击。

增广财富的不平等程度

接下来我会研究1983年至2013年增广财富不平等程度的变化情况。我们可以首先来看一下其组成部分不平等程度的相对水平。2007年，社会保障财富是最平等的组成部分，全体广义家庭的基尼系数均为0.363。养老金财富的为0.783，非养老金净资产为0.857。加入固定缴款养老金财富将基尼系数降至0.834，这表明尽管固定缴款养老金财富不平等程度非常高，但它最终缓解了广义家庭财富的不平等程度。接下来，添加固定收益养老金财富以得到私人增广财富，基尼系数降低至0.805。因此，固定收益养老金财富也会降低广义家庭财富不平等程度。这个结果反映了固定收益养老金财富的分布比净资产更平均的事实。总而言之，将养老金财富加入非养老金净资产使不平等程度降低了0.052点。不过，社会保障财富的影响更大，当把社会保障财富加入非养老金净资产时，基尼系数降低了0.163点。这种效应是因为社会保障财富的不平等程度远低于净资产，以及它与净资产的相关性（虽然为正）较低。最后，将养老金财富和社会保障财富加入非养老金净资产导致基尼系数下降0.173。因此，退休财富降低财富不平等程度的力量显然来自社会保障，而不是私人养老金。三个年龄组的结果相似。

全体广义家庭的净资产不平等程度从1983年到1989年有所增加（0.029基尼点），从1989年到2007年保持相对稳定从2007年到2010年再次大幅飙升（0.032基尼点），从2010年到2013年（0.005基尼积分）略微增长。增加养老金财富和社会保障财富如何影响财富不平等的趋势？

从1983年到2007年，固定收益计划的减少导致了财富不平等程度的加剧。固定收益财富分布相当均衡，因此当它减少时，它会促使财富不平等程度加剧。此外，随着时间的推移，固定收益养老金财富的均衡效果也逐渐减弱。尽管1989年至2007年，全体广义家庭净资产的基尼系数增加了0.006点，但私人增广财富的基尼系数提高了0.012点。另外，将固定收益养老金财富加入净资产导致1989年基尼系数下降0.035，但2007年基尼系数仅下降0.029。然而，从2007年到2013年，固定收益养老金财富抑制了财富不平等程度的上升。这些年来，私人增广财富的基尼系数上升了0.032，而净资产的基尼系数上升了0.037。换句话说，将固定收益养老金财富加入净资产，会使2007年基尼系数下降0.029，2013年下降0.035。这种差异反映了这些年来固定收益养老金财富的增长。

对于中年广义家庭而言，从一个更长时间跨度上来看（1983年至2007年），这个结果变得更加显著。对于这一组样本，净资产的基尼系数增加了0.033点，而私人增广财富的基尼系数激增了0.070点。在这里，我们看到更强有力的证据，证明固定收益养老金财富的降低财富不平等程度效应逐渐消失。增加固定收益养老金财富导致基尼系数在1983年下降0.073，2007年下降了0.036。另一方面，从2007年到2013年，净资产的基尼系数上升0.043，而私人增广财富的基尼系数仅上升0.036。增加固定收益养老金财富到净资产，在2007年使基尼系数降低了0.036，在2013年使其降低了0.044。

老年广义家庭的结果与之相似。从1983年到2007年，私人增广财富不平等程度增加了0.040基尼点，而净资产的不平等程度几乎没有变化。从2007年到2013年，私人增广财富的基尼系数增加了0.003，而净资产增加了0.018。然而，年轻广义家庭的模式有所不同。从1989年到2007年，私人增广财富的基尼系数改变了-0.001，略高于净资产的基尼系数变化-0.007。从2007年到2013年，私人增广财富的基尼系数上升0.086点，略高于净资产的0.084点。

图8.4a显示了1989年至2013年全体广义家庭私人增广财富规模分布变化。1989年至2001年，位于私人增广财富分布较高一端的广义家庭获得了大部分财富增长，而分布在底部一端的广义家庭的财富出现了绝对下降。在这两个极端之间，相对收益并没有显示出明显的模式，这与这些年来基尼系数略有增加的结果一致。从2001年到2007年，私人增广财富最高增幅大致发生在私人增广财富分布的中间阶层，而分布的底端出现了急剧下降。这种模式也与这些年来私人增广财富基尼系数的温和增长一致。与之相反，从2007年到2013年，所有百分位数的私人增广财富的百分比变化都为负。然而，分布百分位数和私人增广财富百分比变化之间存在几乎为正的单调关系，这与近年来私人增广财富不平等程度上升的结果一致。

[image: ]

图8.4a 全体广义家庭1989年、2001年、2007年和2013年私人增广财富（PAW）百分比变化（按百分位数分组，按2013年美元计算）

在中年广义家庭中，在1989年到2001年间，在第45百分位数之前私人增广财富的百分比变化都是负值，之后变为正值（见图8.4b）。在第二个时段，所有百分位数的私人增广财富百分比增长都为正，但没有明显的模式。这些结果与前一个时段基尼系数上升，第二个时段基尼系数变化不大一致。与全体广义家庭的情况一样，从2007年到2013年，所有百分位数的私人增广财富的百分比变化均为负，并且百分位数和百分比变化之间存在几乎为正的单调关系，这再次与这些年私人增广财富不平等程度上升的发现一致。
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图8.4b 47～64岁年龄组1989年、2001年、2007年和2013年私人增广财富（PAW）百分比变化（按百分位数分组，按2013年美元计算）

我们看到将固定收益养老金财富添加到净资产以得到私人增广财富导致不平等程度衡量指标降低。在这里，显而易见的是，在财富中包含社会保障财富导致财富不平等程度的衡量指标大幅降低。

1989年至2007年，全体广义家庭净资产不平等程度基本没有变化。与之相反，增广财富的不平等程度大幅上升，上升0.021基尼点。这无异于说在1989年至2007年间，退休财富降低财富不平等程度的作用逐渐降低。虽然在1989年将退休财富添加到净资产将基尼系数降低了0.165点，但是到2007年就只降低了0.15点。因此，1989年至2007年间添加退休财富到净资产带来的降低财富不平等的作用在下降。相比之下，从2007年到2013年，增广财富的基尼系数仅增加了0.017，而净资产的基尼系数增加了0.037。换句话说，与1989年至2007年间相比，这些年来的退休财富的影响有所增加。

在年轻广义家庭中，从1989年到2007年净资产和增广财富的不平等程度均略有下降，但从2007年到2013年，净资产的基尼系数上升了0.084，而增广财富的基尼系数仅上升了一半，为0.046。在中年广义家庭中，从1989年到2007年净资产的基尼系数增加了0.020，而增广财富则增加了0.031点。事实上，在整个1983年至2007年间，净资产的基尼系数上升了0.033点，但增广财富上升了0.076点。在大衰退期间，前者的涨幅大大高于后者，分别为0.043和0.015。在老年广义家庭中，在1983年至2007年间，净资产的基尼系数几乎没有变化，而增广财富的基尼系数攀升了0.066点。与之相反，从2007年到2013年，增广财富的不平等程度实际上略微下降，而净资产的不平等程度则上升。因此，对于中年和老年广义家庭来说，他们的模式与全体广义家庭相同，即在1983年（1989年）和2007年，增广财富的不平等程度比净资产的不平等程度上升更多。从2007年到2013年，在全体广义家庭和各个年龄组中，增广财富不平等程度的增长均低于净资产。

从1989年到2007年，由于退休财富不平等程度提升，所以增广财富的不平等程度上升而净资产的不平等程度保持不变。这个结果适用于全体广义家庭样本、年轻广义家庭样本和中年广义家庭样本（但不适用于老年广义家庭样本）。此外，在全体广义家庭中，非养老金净资产和退休财富的相关系数从0.18提高到0.25，在中年广义家庭中从0.16提高到0.22。[44]然而，在2007年至2013年间，增广财富的不平等程度上升幅度低于净资产，是因为这些年来退休财富在增广财富中的份额上升，而非养老金净资产的份额下降。由于退休财富不平等程度远低于非养老金净资产不平等程度，这种转变降低了整体增广财富的不平等程度。这种转变发生在全体广义家庭样本和三个年龄组样本中。另一个因素是，非养老金净资产和退休财富的相关系数略有下降，在全体广义家庭中从2007年的0.25下降到2013年的0.23，在47～64岁年龄组中从0.22降至0.20。

图8.5a给出了1989年至2013年全体广义家庭增广财富分布变化的图形描述。在全体广义家庭中，1989年至2001年间增广财富的百分比变化都为正，形成一个U形，低点出现在第50百分位数。与之相比，从2001年到2007年，增广财富的百分比变化在财富分布的底部是负的（一直到第30百分位数），然后转为正。此外，百分比增长与初始增广财富水平正相关。这些结果与1989年至2001年增广财富不平等程度变化不大，2001年至2007年不平等程度上升的结果一致。相比之下，2007～2013年增广财富的百分比变化均为负值，在财富分布的中间阶层（第20～75百分位数）最大，这解释了这些年来增广财富不平等程度极小的增长。
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图8.5a 全体广义家庭1989年、2001年、2007年和2013年增广财富（AW）百分比变化（按百分位数分组，按2013年美元计算）

在中年广义家庭中，1989年至2001年间增广财富的百分比变化为正，形成U形，最低点出现在第30百分位数（见图8.5b）。在此期间，增广财富的不平等程度温和增加，这反映了这样一个事实，即百分比增长更集中在财富分布的70%以上的半部分。从2001年到2007年，增广财富的变化总体上为正，但很小，模式不一。然而，正收益再次集中在财富分布的上尾，导致增广财富不平等程度温和增长。相比之下，2007年至2013年间增广财富的百分比变化均为负，并且在财富分布中间阶层（第20～70百分位数）最大，这解释了这些年来增广财富不平等程度相对较小的增长。
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图8.5b 47～64岁年龄组1989年、2001年、2007年和2013年增广财富（AW）变化百分比（按百分位数分组，按2013年美元计算）

退休财富的替代概念

退休财富没有一个“正确”的概念。[45]本章使用了标准衡量指标，即养老金财富和社会保障财富。下面的灵敏度分析介绍了四种退休财富的替代概念，以确定基本结果是否仍然有效，特别是在大衰退时期。

固定缴款养老金计划里的雇主缴款

迄今为止的分析对固定缴款和固定收益退休金财富（以及社会保障财富）的处理方式相同。但是，固定缴款养老金财富与其他两种退休财富之间存在巨大差异。固定收益养老金财富被定义为固定收益养老金未来福利流的贴现，并假设雇员在其预期退休日期之前始终在其雇佣公司工作（即“持续性工作”假设）。社会保障财富的计算也有相同的假设。另外，固定缴款养老金财富的价值仅基于固定缴款计划的当前市场价值。个人就业的时间长度不会增加固定缴款养老金财富的计算价值。

将未来雇主缴款流量的预测添加到固定缴款账户，使固定缴款养老金财富与固定收益养老金财富具有可比性。在大多数情况下，雇主缴款占雇员工资的一个固定百分比。根据人力资本收益估算函数和持续性工作假设，可以计算雇主对固定缴款计划的未来年度缴款资金流的现值直至退休（称为DCEMP）。[46]将DCEMP添加到固定缴款养老金财富中使得DCW可与固定收益养老金财富相提并论，因为现在两者都反映了由于雇主对退休计划的缴款，个人在退休时的可用退休财富。

然而，即使向固定缴款养老金财富添加DCEMP，固定缴款和固定收益两种养老金财富之间仍存在一些差异。特别是，固定缴款养老金财富相关的风险更大。固定收益计划中的收益水平由计划条款设置。固定收益养老金财富仅依赖于未来劳动力在公司工作和未来收益。即使公司破产，1974年成立的联邦养老金福利担保公司（Pension Benefit Guaranty Corporation）也将保证支付一定数额上限的养老金福利。相比之下，固定缴款养老金财富不仅取决于未来劳动力在公司工作和未来收益，还取决于未来的员工缴费，未来的雇主缴费和未来的收益率。实际上，2000年至2003年以及2007年至2010年的股票市场变动，显示了预测固定缴款养老金财富的未来价值即使在很短的时间段内也是非常难的。固定收益计划的收益比固定缴款计划的收益更加确定。固定缴款计划增加的原因之一就是将风险从雇主转移到雇员。

可以将基本核算框架修改如下：
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当包含DCEMP时，收益通常看起来更多（见表8.8）。[47]2001年，47～64岁年龄段的DCEMP平均值为39600美元（按2013年美元计算），占固定缴款养老金财富的31%。1989年，相应的比例更高，达到60%。1989年较高的比率反映了当年固定缴款养老金财富的累积低于2001年的累积（2001年DCEMP的绝对值比1989年大得多）。2007年，DCEMP的平均值为41500美元，略高于2001年。从2001年到2007年的变化反映了雇主对固定缴款计划的缴款较少，并且一些公司停止了雇主缴款。到2007年，DCEMP与固定缴款养老金财富的比率已降至28%。有点令人惊讶的是，这个比率在2010年跃升至36%。这一变化的部分原因反映了在此期间从股市下跌导致固定缴款养老金财富下跌，但它也反映了DCEMP平均值的大幅增加，从41500美元增加到55400美元。而从2010年到2013年，DCEMP的平均值降至31200美元。这种减少可能反映了许多公司在这些年中停止了401（k）和其他固定缴款计划，或减少了缴款。[48]

2001年增加DCEMP使养老金财富平均值增加了17%。1989年的相应数字为10%。毫不奇怪，1983年至2001年间，增加DCEMP通常会促进养老金财富平均值的增长。1983年至2001年，PW*平均值增加了148%，PW增加了113%。2001年至2007年的情况有所不同。2007年，包含DCEMP使PW的平均值提高了16%，几乎与2001年相同。结果就是，从2001年到2007年，PW*平均值增长了6.1%，略低于PW平均值的增长。从2010年到2013年，PW*平均值下降8.8%，而PW平均值基本保持不变。

AW*与AW一样明显增长放缓（见表8.8和图8.6）。从1983年到2001年，AW*中位数增加了37%，与之相比，AW中位数增长了30%，但2001年至2007年AW*中位数仅增长2%，与AW中位数增幅大致相同。从2007年到2013年，AW*中位数下降了27%，与AW中位数降幅大致相同。与AW一样，AW*中位数的增长速度低于AW*平均值，二者1983年至2007年分别为40%和68%，2007年至2013年分别为-27%和-23%。然而，值得注意的是，与AW中位数一样，在1983年至2007年AW*中位数的增长速度高于NW中位数，但在2007年至2013年的百分比下降幅度低于NW中位数。

AW*和AW的不平等趋势也非常相似。从1983年到2007年AW*的基尼系数攀升0.073，与AW大致相同，两者都比NW高。然后从2007年到2013年AW*的基尼系数增加了0.014，与AW大致相同，并且低于NW。与RW的情况一样，RW*抑制不平等程度的作用在1989年至2007年减小，然后在2007年至2013年扩大。

固定缴款养老金计划的员工缴款

接下来研究的是为固定缴款计划增加未来员工缴款的贴现值（DCEMPW）。[49]此变量的引入是添加DCEMP的合理延伸。事实上，对于绝大多数公司而言，雇主给固定缴款计划的缴款取决于雇员对公司提供的养老金计划的付款。

新的核算框架变为：
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DCEMPW在1989年略高于DCEMP，在2001年和2007年低一些，在2010年和2013年更高。从2007年到2010年，DCEMPW平均值也有大幅增长，与DCEMP一样。DCEMPW平均值从24900美元增加到80100美元。可能的原因是劳动者们试图补足他们的固定缴款账户的损失价值，损失是这些年来股市下跌所致。与DCEMP一样，在2010年至2013年间，因为公司停止了固定缴款计划并减少了它们的缴款，DCEMPW出现下降。从1989年到2007年，PW**的增长速度略低于PW*（93%对97%），从2007年到2013年几乎保持不变，而此期间PW*损失了12.4%。[50]

表8.8 1983～2013年47～64岁年龄段增广财富的替代衡量指标的时间趋势
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表8.8 1983～2013年47～64岁年龄段增广财富的替代衡量指标的时间趋势-续表
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图8.6 1983～2013年47～64岁替代衡量指标的增广财富（AW）平均值趋势，年龄组（指数，2007年=100）

但是，AW**的时间趋势与AW和AW*的时间趋势几乎完全相同（见表8.8和图8.6）。从1989年到2001年AW**平均值提高了43.1%，几乎与AW平均值和AW*平均值完全相同；从2001年到2007年AW**平均值增长了10.1%，同样与AW和AW*几乎相同；从2007年到2013年，AW**平均值下降了19.7%，略低于AW和AW*。从1989年到2001年AW**中位数增长了33.4%，几乎与AW*中位数增幅相等，但高于AW，从2001年到2007年仅增长3.1%，与AW*和AW相同。从2007年到2013年，AW**中位数下降了20%，与之相比AW中位数和AW*中位数下降了约27%。与AW和AW*一样，AW**中位数的百分比下降幅度低于NW中位数。AW**与AW*和AW的不平等趋势也相似（实际上，三个基尼系数几乎完全相同）。值得注意的是，再一次，AW**的不平等程度与AW和AW*的不平等程度一样，比NW从1989年到2007年的不平等程度上升更多，又低于其从2007年到2013年的增幅。

退休时的预期财富

第三个替代概念是对退休年份（大多数情况下是65岁）的广义家庭总财富的预测。固定收益养老金财富和社会保障财富都是按退休年龄估价。DCEMP和DCEMPW显示预计从当前年龄到退休年龄，雇主和雇员对固定缴款计划的缴款的贴现值。乍一看，明智的做法应该是预计到退休年份的非养老金净资产，然后将其添加到DBW，SSW，DCEMP和DCEMPW中。

但是，该做法隐性假设在非养老金财富中，固定缴款缴款与储蓄没有替代关系。在其他条件不变的情况下，为固定缴款计划缴款的雇员可能储蓄的其他形式的财富要少于没有为固定缴款计划缴款的雇员。还有，如果雇主也为固定缴款计划缴款，则其他储蓄可能会更少。因为没有办法准确估算固定缴款养老金财富与其他形式财富之间的替代弹性，因此，也没有办法独立预测退休年龄时的非养老金财富。

另一个办法是根据广义家庭的财富构成和按资产类型划分的历史收益率来预测广义家庭净资产。这种方法的缺点是，虽然可以在此基础上预测未来资本收益，但很难预测未来的储蓄率。[51]因此，用这种方法预测未来净资产只能得到部分答案。

另一种替代方法是基于47～64岁年龄组净资产的历史变化数据，直接预测净资产（包含DCW，DCEMP和DCEMPW）。此外，这些计算是针对7个收入阶层进行的（使用财富阶层分类得到的结果与此非常相似）。例如，使用消费者财务状况调查1983年至2007年47～64岁年龄组的数据，我计算出该年龄组的净资产年平均实际增长率为2.54%。这种方法还避免了确定固定缴款计划缴款与其他形式的储蓄之间是否存在替代关系的难题。

在这个预测中，我使用以下五个时期按收入阶层划分的实际增长率：1983～1989年、1989～2001年、2001～2007年、2007～2010年和2010～2013年。在2013年之后的时期，我使用了1983年至2013年的净资产平均年增长率，来预测2013年之后的净资产。

表8.8中的结果显示了预计的增广财富，其中
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NWP等于退休年份的预计净资产（见图8.6）。[52]2001年、2007年、2010年和2013年AWP平均值和AW**平均值之间的百分比差异非常小——从4%到10%不等。这些较小的差异反映了这样一个事实，即大部分中年广义家庭接近退休年龄，因此他们目前的净资产接近退休时的净资产水平。1989年的差异大得多，为21%，因为这个年龄组的净资产平均增长率远高于后续时期（1989年至2001年每年为3.2%）。

因此，从1989年到2007年，AWP的增长速度低于AW**。虽然AW**平均值增加了58%，但AWP平均值仅增长了36%；AW**中位数增加了38%，但AWP中位数仅增加了35%。AWP的基尼系数高于AW**的基尼系数，特别是在1989年，这反映了高收入广义家庭的净资产增长更快。作为结果，从1989年到2007年，AW**的基尼系数上升了0.026点，而AWP的基尼系数仅增加了0.004。同样，从2007年到2013年，虽然AW**的基尼系数提高了0.016点，但AWP的基尼系数上涨0.019。但是，在2007年至2013年间，AW**和AWP的基尼系数上升幅度都小于NW的基尼系数（0.043点）。

退休财富的应计价值

第四种替代衡量指标基于固定收益养老金财富和社会保障财富的应计价值。这显示了基于个人迄今为止的工作历史得到的每个计划的价值。对于固定收益养老金财富，其价值是基于消费者财务状况调查问卷中如下问题的答案：“如果您现在离开这份工作，您将有资格从该计划中获得什么——得到或转存一个一次性支付或结算，还是从此之后可以得到定期付款？”固定收益养老金财富的应计价值的计算与固定收益养老金财富的计算完全相同，除了用退休时的应计收益取代预期收益。固定收益退休财富的总应计价值（DBACC）是当前工作的未来应计DB收益的总现值，加上先前工作的未来DB收益的总现值，包含当前收到的DB收益。

对于社会保障财富，其应计价值（SSWACC）基于个人的指数化月均收入计算，该收入根据个人迄今为止的工作历史和基本保险金额（PIA）的相应值计算得出。[53]因此DBACC和SSWACC使退休财富可以与净资产相比较，因为这三个数据在当前日期都有价值。这类似于NWP，DBW和SSW之间的关系，此时，它们都按退休之日的价值计算。然后，增广财富的应计值由下式给出：

[image: ]

2007年至2013年，固定收益养老金财富下降了16%，因为许多计划都停止了，并且收益水平被冻结，DB计划的应计价值实际上升了23%。这个差异可能是由于法律规定（至少在美国），即使一个计划终止，也无法消除甚至减少DB应计价值。因此，这些年来DBACC与固定收益养老金财富的比率从53%上升到78%。这些年来PWACC与养老金财富的比率非常高，从81%到97%——反映了固定缴款养老金财富在养老金财富中的主导地位。

与社会保障财富一样，在2007年至2013年间SSWACC的平均值下降。两者的百分比下降幅度非常相似。实际上，在三个时期内SSWACC平均值非常接近社会保障财富平均值，两者比率范围从92%到98%。这个年龄段的许多劳动者即将结束其工作生涯，因此社会保障体系的进一步积累相对较小。实际上，2013年这一年龄组男性劳动者的应计基本保险金额与完全基本保险金额的比率为0.79，女性劳动者为0.75。此外，社会保障福利计算公式是渐进的，相对于低收入劳动者的缴款提供更多的福利。

AWACC的时间趋势也与增广财富的时间趋势非常相似，至少在2007年至2013年是如此（见表8.8）。从2007年到2013年，增广财富平均值和AWACC平均值分别下降23%和24%，中位数分别下降了26%和27%。这两个中位数的下降幅度远低于净资产中位数。关于不平等趋势，首先要注意的是AWACC的基尼系数高于增广财富。这个差异反映了与增广财富相比，在AWACC中固定收益财富的权重较低，会降低财富不平等程度。在2007年至2013年间，增广财富的基尼系数增加了0.015，而AWACC的基尼系数则增加了0.012。在这两种情况下，增广财富的基尼系数上升幅度显著低于净资产。

结论

从1983年到2013年这30年的研究成果，围绕着增广财富的四个组成部分展开：非养老金财富、传统固定收益养老金财富、固定缴款养老金财富和社会保障财富。固定收益养老金财富和社会保障财富发挥了“均衡器”的作用，降低财富不平等程度并提高了中位数。与之相反，非养老金净资产和固定缴款财富是“不平等增加器”，增加了不平等程度并降低了中位数。随着固定收益计划的减少并被固定缴款计划所取代，财富中位数增长放缓，财富不平等程度上升。这些年来社会保障财富保持稳定，但在大衰退期间相对增长，有助于缓和财富中位数的急剧下降和财富不平等程度的急剧上升。

从1983年到2013年，传统的固定收益养老金体系转变，固定缴款养老金覆盖率提高，固定收益计划覆盖的广义家庭份额急剧下降，固定缴款计划覆盖的广义家庭份额急剧增加。随着固定缴款养老金财富的下降，固定收益养老金财富急剧上升。

基于传统的财富衡量标准，1983年至2007年是一个财富强劲的增长期，中年广义家庭的净资产平均值激增了84%。[54]但是，对于私人增广财富来说，其增长幅度稍微温和一些，只有70%。社会保障财富平均值增长速度较慢，在此期间增长了36%，而且，增广财富平均值总计增长了62%。

当我们研究中位数时，增长就没有这么强劲了。净资产中位数增加了63%，私人增广财富中位数增加了32%，而增广财富中位数上升了33%。平均值和中位数的趋势差异反映了固定收益养老金财富的相对下降和固定缴款养老金财富的相应增加。此外，私人增广财富中位数和增广财富中位数的增幅只有净资产中位数的一半，再次反映了固定收益养老金财富的相对下降。

在1983年至2007年间显示出相对健康的趋势，但在细分时段里隐藏了重要差异。实际上，本章的主要发现之一是，与20世纪80年代和90年代相比，2001年至2007年间，养老金财富、私人增广财富和增广财富的增长明显放缓。事实上，固定缴款养老金体系在20世纪80年代和90年代看起来非常成功，其时股票市场正在蓬勃发展，但从2001年到2007年则变得很平常，即使在金融危机爆发前也是如此。特别是在中年广义家庭中，平均养老金财富的年增长率下降了76%，从1983年至2001年间的4.2%，下降到2001年至2007年期的1%。

同样，增广财富平均值的年增长率从1983年至2001年间的2.2%下降到2001年至2007年间的1.5%，而增广财富中位数的年均增速则显示出更急剧的下降，从1.5%降至0.3%。2001年至2007年增广财富中位数的缓慢增长，再次反映了固定收益养老金财富（DBW）的相对下降和固定缴款养老金财富的相应上升。大衰退期间养老金财富平均值下降10%，净资产平均值下降27%，净资产中位数下降了惊人的52%。私人增广财富中位数和平均值下降程度与净资产相同。然而，由于在这些年中社会保障财富的相对增加，及其集中在财富分布的中间阶层，增广财富中位数“仅”下降了27%。

退休财富确实对财富不平等程度产生了显著影响。将退休财富添加到净资产大大降低了基尼系数。大多数降低财富不平等程度的效果来自于增加了社会保障财富。然而，从1983年到2007年，退休财富降低财富不平等程度的作用减弱了。从1983年到2007年，中年广义家庭的净资产基尼系数上升了0.033点，而增广财富的基尼系数则上升了0.076点。换句话说，将退休财富加入净资产中后，1983年整体基尼系数减少了0.187，但2007年只减少了0.145。这是固定收益养老金财富相对下降和固定缴款养老金财富相应上升的结果。

与之相反，从2007年到2013年，中年广义家庭净资产的基尼系数跃升0.043，但增广财富的基尼系数仅上升了0.015。对此的解释是，社会保障财富在增广财富中的份额不断上升，而非养老金净资产在增广财富中的份额不断下降。由于社会保障财富的不平等程度远低于非养老金净资产，因此这些年来它的相对增长对增广财富不平等程度的加剧产生了一种抑制作用。

这些结果的一个重要先决条件是，现在高收入广义家庭和低收入广义家庭的预期寿命存在非常大（且不断扩大）的差距。[55]因此，在收入（或财富）层次上使用有条件的死亡率将降低固定收益养老金财富和社会保障财富预期的抑制财富不平等程度的作用。随着时间推移，寿命差异越来越大，增广财富的这两个组成部分的财富再分配效应也会随之减弱。
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[32] 对于1983年47岁以下的广义家庭而言，无法估算得到固定收益养老金财富数字，相应的，也无法估算全体广义家庭的数字。

[33] 差异无统计显著性，这反映了不同年份间大量抽样变化。

[34] 若无特别说明，美元都是以2013年美元计算。

[35] 养老金中位数强烈受到拥有养老金财富的广义家庭比例的影响，因此，这里没有显示全体广义家庭的数据。

[36] 或许可以通过分解分析变异系数，完全看清这种关系。对于任何变量
[image: ]
其中CV是变异系数（标准差与平均值的比率），CC是变异系数，定义为协方差与X2的比率，p1=E（X1）/E（X），p2=E（X2）/E（X），并且“E”是预期值（或平均值）。
交互作用项主要反映固定缴款养老金财富和固定收益养老金财富的相关系数。这个相关系数也随着时间的推移而上升（全体广义家庭的相关系数从1989年的 0.07 增加到2007年的0.24）。因此，不断上升的交互作用项也推动了整体养老金财富不平等程度的上升。

[37] 仅显示了第50百分位数及以上的结果，因为低于该百分位数的值大多为0。

[38] 仅显示了第40百分位数及以上的结果，因为低于该百分位数的值大多为0。

[39] 我将中位数（表8.5）的趋势与平均值（表8.4）的趋势分开显示，因为对于大多数变量来说两种趋势是完全不同的。基尼系数显示在表8.6中。

[40] 1983年到1989年的数据显示，中年广义家庭的社会保障财富平均值和中位数略有下降。根据美国劳工统计局实际小时工资数据系列，社会保障财富的减少可能反映了该期间平均实际工资的下降，以及该时期新的社会保障法律将正常退休年龄从65岁增加到67岁。

[41] 从1989年到2001年，社会保障财富不平等程度首次大幅下降，这一趋势主要反映了社会保障覆盖面的扩大，然后从2001年到2007年其不平等程度急剧上升，虽然不足以抵消其在20世纪90年代的降幅。
2000年至2007年的变化主要反映了（年度）收入的差异扩大，以及这一年龄组终身收入不平等程度的上升。

[42] 关于其代数分解分析，请参见第429页脚注①。

[43] 2007年的上升趋势反映了2006年房地产泡沫的结束。

[44] 对于老年广义家庭，增广财富不平等程度上升的主要原因是增广财富中净资产份额增加，从1989年的68%上升到2007年的76%。由于净资产不平等程度比退休财富的不平等程度更大，这种转变导致在后一年增广财富不平等程度更高。次要原因是非养老金净资产和退休财富的相关性增强。

[45] 参见沃尔夫《退休财富估算中的方法论问题》（“Methodological Issues in the Estimation of Retirement Wealth”）。

[46] 有关估算DCEMP的方法的详细信息，请参见附录3。

[47] 仅针对47～64岁年龄组进行计算。增加DCEMP不会影响退休人员的养老金财富价值，因为其固定缴款账户的价值已经确定。此外，DCEMP（以及下面描述的其他组成部分）的价值太不确定，因此无法估算年轻劳动者的数值，因为他们的工作生涯才刚刚开始。

[48] Ngina Chiteji在著作“The Great Recession，DC Pensions，and the Decline in Retirement Savings”（mimeo，2015）中，提供了一些密歇根州的相关证据。例如，她在《密歇根州衰退和复苏研究》（Michigan Recession and Recovery Study）中表示，有21%的受访者表示他们的雇主在2012年减少了养老金缴款。

[49] 有关用于估算DCEMPW的方法的详细信息，请参见附录3。

[50] 由于存在大量缺失值，因此无法显示1983年DCEMPW或PW**的结果。

[51] 这个过程需要广义家庭微观模拟模型，例如城市研究所和社会保障事务管理局使用的MINT模型（相关案例参见Karen Smith，Eric Toder和Howard Iams，“Lifetime Redistribution of Social Security Retirement Benefits”）（油印品，华盛顿特区，社会保障事务管理局，2001年）。

[52] 因为没有1983年的DCEMPW数据，所以无法计算1983年的AWP。

[53] 只有2007年、2010年和2013年的计算值，只是因为早些年缺乏可比数据。

[54] 本节重点介绍47～64岁年龄组的结果，因为这是受养老金制度转型影响最大的年龄组，其相关数据涵盖了1983年至2013年。

[55] 参见Barry Bosworth，Gary Burtless和Kan Zhang著作：“Later Retirement，Inequality in Old Age，and the Growing Gap in Longevity between Rich and Poor”（Washington，DC：Economic Studies at Brookings，2016）。
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第三部分 谁是富人，谁是穷人

第九章 社会经济学群体之间的财富差异

众所周知，不同人口统计学群体的收入存在巨大差异。本章记录了不同人口统计学群体持有财富的类似差异，并分析这些差异的基本趋势和来源。本章基于不同选定样本组之间资本升值、储蓄和财富代际转移净值的差异进行分解分析。本章使用的另一种方法，是使用广义家庭财富构成连续多年的总体平均份额来标准化广义家庭财富构成，以分析总体财富平均值的趋势和财富不平等程度的趋势。

收入阶层在社会经济学变量中至关重要。虽然收入和财富高度相关，但相关并非一致。因此，按照收入阶层来研究财富趋势很有意义。早期研究表明，从2007年到2013年，中等收入家庭的财富急剧下降。[1]在本章中，我使用分解分析来证明，资本增值、储蓄和净财富转移的差异可以解释按收入阶层分组持有财富的时间趋势。然后，我使用恒定的收入分布来标准化财富趋势，以了解收入分布的变化如何影响整体财富平均值。

一个相关分析是按受教育程度对样本进行分组。确实，受教育程度与收入密切相关，但这种相关远不是完美状态。因此，按照接受教育的年份来研究财富趋势很有意义。使用分解分析，我将证明上述三个因素的差异可以解释按受教育程度分组的持有财富的时间趋势。然后，我使用恒定的受教育程度分布来标准化财富趋势，以了解教育分布的变化如何影响这些时间趋势。

标准莫迪利亚尼-布伦伯格生命周期模型预测在退休之前，财富将随着年龄的增长而上升，在退休后转为下降。[2]不同年份的横截面年龄-财富关系图证实了这种普遍模式。特别引人注目的是，这些关系图并不随着时间的推移而改变。特别是，战后时期持有财富逐渐向美国老年人转移。我将再次运用分解分析的方法证明，使用上述三个因素可以解释按年龄组划分的持有财富的时间趋势。然后，我使用恒定的年龄分布来标准化财富趋势，以了解年龄分布的变化如何影响总体财富平均值的时间趋势。[3]

虽然自1983年以来，黑人和西班牙裔家庭与白人家庭相比，在相对收入、相对持有财富和相对住房自有率方面稳步增长，但是，到2013年，少数族裔和白人之间的财富差距仍远远大于收入差距。本章的分析表明，资本升值、储蓄和财富转移的差距解释了大部分种族/族裔的财富差距。我还使用恒定的种族/族裔组合来标准化财富趋势，以了解种族/族裔构成的变化如何影响整体财富时间趋势。[4]

我将全体人口分为三种基本广义家庭类型：已婚夫妇、单身男性和单身女性。大多数分析表明，20世纪80年代收入不平等上升，特别是最穷20%阶层的收入增长份额下降，可归因于全体人口中女性户主家庭比例的增大。这里有一个对持有财富的类似分析，该分析基于按连续几年的广义家庭类型来标准化广义家庭构成，这个分析显示，随着时间的推移，财富不平等变化中只有一小部分是随着时间推移家庭构成的变化造成的。财富不平等增加的大部分是在分组内部。

另一个研究的角度是考察有孩子的家庭的相对福祉。在过去的四十年里，数据显示，有孩子家庭的经济状况相对于无子女家庭下滑。例如，在1974年至1992年，以不变价格计算，前者的收入中位数下降了2%，而后者的收入中位数增长了16%。已婚夫妇和女户主的广义家庭均出现了这样的下滑。有孩子的家庭的持有财富也比没有孩子的家庭少。1992年，有子女的已婚夫妇的净资产平均为无子女的非老人已婚夫妇净资产的64%，以及老年家庭净资产的63%。有子女家庭与无子女家庭相比，贫困率的绝对数字和相对数字都有所增加。[5]

另一个重要的社会经济学分组是房主和租房者。鉴于房主的社会地位与财富紧密相关（富裕家庭更有可能拥有自己的房屋），因此辨别这两个群体的财富很重要。在过去的三十年里，房主的财富增长比租房者的财富要多得多。

本章的主要发现就是，在大衰退时期，贫困阶层、低端中产阶级，甚至中产阶级广义家庭的财务资源几乎是争先恐后地消失了。相似的结果还包括年轻广义家庭组、少数族裔组、受教育程度较低组、单身带孩子的女性组，以及租房者组。

不同收入阶层的持有财富差异巨大，同时财富几乎伴随收入阶层上升而单调上升。2013年，按收入划分，最富1%阶层和五等分最穷20%阶层的净资产平均值的比率为156∶1。从1983年到2013年，财富差距逐渐呈现扇状扩大趋势。此外，在2007年至2010年时段，种族/族裔分组之间持有财富的差异显著扩大。以家中净资产和净权益来衡量，西班牙裔受到大衰退的冲击尤为严重。年轻广义家庭（45岁以下）也受到大衰退暴击，从2007年到2010年他们的相对财富和绝对财富急剧减少。从2010年到2013年，种族/族裔财富差异基本保持不变，而年轻广义家庭的净资产有所恢复。

2013年，拥有大学及以上学历的人的净资产平均值是高中未毕业学历的人的10倍，是高中毕业生的6倍，几乎是上了大学课程但未毕业组的4倍。1983年至2013年，大学及以上学历的人的财富增长远远超过其他三个受教育程度分组。2013年，已婚夫妇分组拥有最高的财富平均值，是有孩子的已婚夫妇的1.4倍，是单身女性分组的4.2倍，是有孩子的单身女性的14倍。从1983年到2013年，这种差距一直在扩大，单身母亲的净资产大幅下降（22%）。房主和租房者之间的净资产平均值差距也很大，比率大约是10∶1，而在这整个三十年间，租房者的净资产中位数和财务资源几乎为0。

收入阶层的财富扩大

本分析的第一部分着眼于按收入阶层划分的持有财富。收入和财富不是独立的，因为财富的一部分（如金融资产）会产生收入。然而，确定不同收入百分位数的财富如何随着时间的推移而演变非常有意思。

2013年的财富排名几乎完全与收入等级相对应（见表9.1）。差异巨大。按收入排名，广义家庭的最富1%阶层的财富平均值是五等分最穷20%阶层的156倍，是五等分次穷20%阶层的135倍，是第五等分中间20%阶层的89倍，以及五等分次富20%阶层的44倍。所有分位数分组的净资产平均值，从1983年到2007年都显示正增长，从2007年至2013年都显示下降。[6]在1983年至2013年的整个30年间，净资产平均值的相对增长与收入排名正相关，除了五等分最穷20%阶层和最富1%阶层（见图9.1）。增长百分比的范围，从五等分次穷20%阶层的最低点-6%（这是30年来唯一一个净资产平均值下降的分组），到最富裕5%阶层的最高点98%。收入阶层的净资产平均值差异随着时间的推移而扩大，就像孔雀开屏，最富1%阶层和五等分次穷20%阶层的净资产平均值的比率从79上升到135，最富1%阶层和五等分中间20%阶层净资产平均值的比率从64上升到89。

净资产中位数显示相似结果。2013年净资产中位数的排名再次与收入阶层排名完全平行。不同收入阶层差异巨大的情形再次出现，收入最高百分位数的财富中位数为五等分最穷20%阶层的7299倍，是五等分次穷20%阶层的584倍，是五等分中间20%阶层的162倍，是五等分次富20%阶层的55倍。从1983年到2007年，除了最低的两个五等分20%阶层之外，所有分组的净资产中位数均有所增加，然后从2007年到2013年均有所减少。从1983年到2013年，除了最富1%阶层，净资产中位数增长百分比与收入排名正相关。但是，这些年底部三个五等分20%阶层显示财富的绝对损失，五等分最穷20%阶层的净资产中位数下降85.3%至1000美元，五等分次穷20%阶层下降64%至12500美元，五等分中间20%阶层下降25.8%至45000美元，然后在大衰退时期又下降44%。

表9.1 1983～2013年按收入等级划分的广义家庭财富和住房自有率（千美元，按2013年美元计算）
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表9.1 1983～2013年按收入等级划分的广义家庭财富和住房自有率（千美元，按2013年美元计算）-续表1
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表9.1 1983～2013年按收入等级划分的广义家庭财富和住房自有率（千美元，按2013年美元计算）-续表2
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表9.1 1983～2013年按收入等级划分的广义家庭财富和住房自有率（千美元，按2013年美元计算）-续表3
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图9.1 1983～2013年按收入阶层划分的净资产平均值变化百分比

财务资源平均值和中位数的模式与之相似。相应的排名与收入阶层完全一致，并且不同收入阶层差异巨大。所有收入阶层的财务资源平均值在1983年至2007年时段显示增长，在2007年至2013年显示降低；而对于财务资源中位数，从1983年至2007年，除了五等分最穷两个20%阶层以外，所有收入阶层均出现增加，而从2007年到2013年，除了五等分最富20%阶层之外，所有收入阶层均出现下降。1983年至2013年财务资源中位数和平均值的百分比变化与收入阶层直接相关，除了五等分最穷20%阶层和最富1%阶层的财务资源平均值的百分比变化。五等分最穷三个20%阶层再次显示财务资源中位数绝对下降，五等分最穷20%阶层下降89.3%，降到几乎为0，五等分次穷20%阶层下降83.5%至1100美元，五等分中间20%阶层下降12.3%至10900美元，然后在大衰退时期又下降38%。

按收入阶层分组的住房自有率的差异没有按净资产或财务资源分组的差异那么大。2013年，住房自有率仍然与收入阶层直接相关，但差异范围较小，从五等分最穷20%阶层的38%到最富1%阶层的95%——有2.5倍的差异。自1983年至2007年，所有收入阶层的住房自有率均有所提高，然后除了一个分组例外，从2007年到2013年均出现下降。在大衰退时期，五等分最穷20%阶层的住房自有率下降了4个百分点，五等分中间20%阶层下降了5.7个百分点。在30年的时间里，所有收入阶层的住房自有率都有所上升，只有五等分最穷20%阶层例外，这个阶层下降了2.6个百分点。

不同收入阶层的财富随时间的变化，在很大程度上反映了相应资产价格的变动和财富构成的差异，如表9.2 2007年的数据所示。房屋价值占收入分布五等分底部4个20%阶层总资产价值的接近50%，占五等分最富20%阶层的24.7%，占最富5%阶层的16.9%，仅占最富1%阶层的11%。流动资产占总资产的份额趋于随着收入阶层上升而下降，而养老金账户占总资产的份额从五等分最穷20%阶层到五等分次富20%阶层逐渐上升，然后转而逐渐下降。公司股票和金融证券占总资产的份额在收入阶层达到五等分次富20%阶层时基本保持水平，然后随着收入阶层上升稳步上升，在最富1%阶层超过25%。总股票占总资产的份额也是类似模式。对于收入分布五等分最穷20%阶层，非法人企业股权和非住宅房地产占资产的比例相当高，这个比例在五等分次穷20%阶层下降，然后保持稳定到五等分次富20%阶层，然后随着收入阶层上升再次增加，在最富1%阶层达到46.3%。

相对负债随着收入阶层上升呈现一种U形模式。债务与净资产的比率从五等分最穷20%阶层的17.4%，上升到五等分次富20%阶层的最高点35.9%，然后下降到最富1%阶层的3.9%。与之相似，债务与收入的比率从收入分布五等分最穷20%阶层的137.7%上升到五等分次富20%阶层的170.9%的峰值，然后下降到最富1%阶层的32.4%。中低收入广义家庭的资产更集中在住房上，其相对债务高于高收入广义家庭，而高收入广义家庭的资产更集中于金融资产和商业股权。因此，前者在房价上涨和通胀强劲时受益，而后者则从股价上涨中受益。

表9.2 2007年按收入阶层分组的广义家庭财富构成（占总资产的百分比）
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表9.2 2007年按收入阶层分组的广义家庭财富构成（占总资产的百分比）-续表
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因此，2001年至2007年，低收入和中等收入阶层的净资产收益率普遍高于最富10%阶层，尽管这种差异并不像财富阶层分组那样显著。[7]收益率最高是收入分布五等分中间20%阶层，每年4.47%，最低是收入分布最高1%阶层，每年3.74%。收益率差异反映了这些年来房价飙升的幅度大于股票价格，低收入和中等收入阶层的住宅集中度较高，而高收入阶层的股票集中度较高，还有中等收入阶层的相对负债较高。

从2007年到2010年，低收入和中等收入群体的收益率比高收入群体低约2个百分点。造成这种情况的原因有几个：与高收入阶层相比，低收入和中等收入群体的投资更多集中在住房上；前者的相对负债程度要高得多；2007年至2010年房价急剧下跌，导致中等收入房主的房屋净值损失相对较大，约为30%，高于其他房主（约20%）。[8]收入阶层的差异再次小于财富阶层之间的差异，特别是收入分布最高1%阶层和收入分布五等分中间三个阶层之间的差异。从2010年到2013年，收入分布五等分收入较高的3个20%阶层的收益率高于收入较低的2个20%阶层，尽管这一差异相对较小。这种模式反映了高收入广义家庭投资组合中较高的股票份额，以及这些年来股票价格的急剧上涨。

表9.3显示了按收入阶层，将净资产平均值变化分解为资本增值、储蓄和财富转移净值的结果。不同收入阶层的收益率差异相对较小，因此收益率的差异在解释收入阶层的财富差异变动中起着相对较小的作用。

首先看2001年至2007年时段，我们发现收入分布五等分最穷20%阶层的模拟财富平均值增长了94.6%（实际增长了72%）。其中，资本收益贡献了约1/3，隐含储蓄的贡献略高于一半，财富转移净值的贡献约为14%。资本收益的贡献数字远低于全体广义家庭的贡献数字（78%）。隐含的年度储蓄收益率高到不可思议的38.9%。在前面的研究中，我已经提出这些超多的收益可以通过这些家庭未报告的财富转移（主要是未报告的生前赠与）来解释。[9]换句话说，这个收入样本的实际储蓄可能要小得多，而财富转移净值要大得多。但是，不管何种假设，都无法用目前可得到的数据进行确认。

表9.3 2001～2013年按收入阶层划分的财富趋势
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表9.3 2001～2013年按收入阶层划分的财富趋势-续表1
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表9.3 2001～2013年按收入阶层划分的财富趋势-续表2
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表9.3 2001～2013年按收入阶层划分的财富趋势-续表3
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收入分布五等分次穷20%阶层的模拟净资产增长率为20.1%。资本增值本身会导致财富平均值增长约32.5个百分点。财富转移净值为负，导致2.7个百分点的下降。结果，隐性储蓄导致财富平均值下降9.7个百分点，隐性年度储蓄率为-7.3%。在收入分布五等分中间20%阶层中，资本收益贡献其模拟财富平均值增长的比例略超过100%，财富转移净值为正（但很小），因此隐性储蓄轻微为负。隐性储蓄率是-2.5%。相比之下，在收入分布最富1%阶层中，模拟财富增长率为52.5%。其中，资本增值和隐性储蓄各贡献一半，隐性储蓄率相当高，为27.6%。

从2007年到2010年，收入分布五等分最穷20%阶层的财富平均值模拟增长率为10.6%，远低于前一个时期。资本损失导致增长减少23.1个百分点，财富转移净值为正，但很小，因此，在这种情况下，隐性储蓄贡献了31.7个百分点的正增长，隐性储蓄率达到了惊人的83%。同样，这里模拟得到的高储蓄成分很可能反映了未报告的财富转移。由于资本损失和隐性储蓄的抵消效应，收入分布五等分次穷20%阶层的财富平均值几乎没有变化。对于收入分布五等分中间20%阶层和最富1%阶层，模拟财富平均值均减少了7.5个百分点。在这两种情况下，资本损失本身就已经大于财富平均值的下降，因此隐性储蓄贡献了强有力的正增长。

根据调整后的美国财政账户2010年至2013年数据，结果显示收入分布五等分最穷20%阶层的模拟财富平均值略微下降2.1%。此时，资本收益导致17个百分点的增长，财富转移净值导致10.3个百分点的增长，所以隐性储蓄导致29个百分点的下降。对于收入分布五等分次穷20%阶层，模拟财富增长率为4.2%，其中资本增值带来增长，但被储蓄的大幅下降所抵消。[10]收入分布五等分中间20%阶层的模拟财富增长接近0，资本收益和负储蓄正好相互抵消。与之相反，在收入分布最富20%阶层，财富暴增了51个百分点。[11]大约40%的增长是得益于资本收益，另外60%左右来自隐性储蓄。

2001年至2007年，收入分布最富1%阶层和最穷20%阶层之间的模拟财富平均值的比率下降了21.6%（实际值下降19%），前者的模拟财富平均值增长了52.5%，后者增加了94.6%（Ⅱ组）。主要因素是最穷20%阶层的较高的（隐性）储蓄率，这解释了两个阶层模拟财富平均值比率下降的36%。他们更高的收益率又贡献了另外12%，他们更高的财富转移净值与财富的比率再贡献了29%（还有23%没有得到解释）。在2007年至2010年时段，收入分布最富1%阶层的模拟财富平均值下降了7.5%，而收入分布五等分最穷20%阶层增加10.6%，因此模拟比率下降了16.3%（实际比率下降了28.3%）。这种模式密切反映了这些分组的平均实际收入变化，即收入分布最富阶层下降了28%，而收入分布五等分最穷20%阶层基本没有变化。到目前为止，模拟财富平均值比率趋势的最大影响因素是隐性储蓄率的差异，这一点有利于收入分布五等分最穷20%阶层。这种影响部分被收入分布最富1%阶层的较高财富回报率（1.87个百分点的差异）所抵消。

2010年至2013年间，收入分布最富1%阶层的平均收入飙升了19%，而收入分布五等分最穷20%阶层的平均收入则下降了3.3%。结果，前者的模拟财富平均值增加了51%（根据美国财政账户数据），后者下降了2.1%，因此模拟财富平均值比率如火箭般飙升了54%（实际比率上升了49%）。再一次，储蓄率的差异——这次有利于收入分布最富1%阶层——解释了超过100%的财富变化。收入分布最富1%阶层的较高收益率加速了这一趋势，但部分被收入分布五等分最穷20%阶层较高的财富转移净值与财富的比率抵消。

2001年至2007年间，收入分布最富1%阶层和五等分次穷20%阶层的模拟净资产平均值的比率的时间趋势表现为增长了27个百分点（见表9.3组Ⅲ）。隐性储蓄率的差异解释了这一趋势的100%以上，这种差异对收入分布最富1%阶层有利。收入分布五等分次穷20%阶层的收益更高，部分抵消了这种影响。2007～2010年和2010～2013年时段收入分布最富1%阶层与五等分次穷20%阶层的模拟净资产平均值的比率的时间趋势，与收入分布最富1%阶层与五等分最穷20%阶层的模拟净资产平均值的比率的趋势相似。储蓄率的差异再一次解释了这一比率随时间变化的大部分份额。

收入分布最富1%阶层和五等分中间20%阶层的模拟财富平均值的比率的时间趋势与最富1%阶层与五等分次穷20%阶层的比率的时间趋势非常相似，在2001年至2007年时段增加，在2007年至2010年之间逐渐趋于稳定，然后从2010年到2013年飙升（组Ⅳ）。再一次，储蓄率的差异几乎完全解释了2001～2007年和2010～2013年时段的时间趋势。2007～2010年，收入分布最富1%阶层的收益率较高（负数较小，差异为2.14个百分点），这扩大了贫富差距。收入分布五等分中间20%阶层的储蓄与净资产的比率更高，完全抵消了这种影响。

如前所述，收入与财富紧密相关。尽管如此，在这里思考一个反事实问题（counterfactual question）应该很有趣：如果收入分布随着时间的推移保持不变，但收入阶层的净资产平均值发生了变化（实际上确实发生了变化），那么发生了什么？为了回答这个问题，我基于2001年收入分布（根据固定美元收入分类）对样本进行了标准化处理，选择2001年是因为该时期接近考察时期的中点。[12]然后我根据每个收入分组的广义家庭在2001年的相应份额对每年的净资产重新设置权重，重新计算净资产平均值和中位数，以及基尼系数[13]（结果显示在表9.4B组）。毫不奇怪，由于收入随着时间的推移而增加，重新设置权重后，净资产中位数和平均值在2001年之前增加，在2001年之后减少，因为高收入广义家庭拥有更多的财富。重新加权的结果依然显示1983年至2007年财富增长强劲，2007年至2013年大幅下降。

净资产中位数和平均值的变化率，尤其是后者，在依据收入阶层标准化后，几乎一直低于实际值。1983年至2013年，标准化的净资产平均值仅增长了11.5%，与之相比，实际净资产平均值增加了67.4%；标准化净资产中位数下降了25.5%，而实际净资产中位数下降了18.2%。在此时段实际净资产的收益部分与收入增加有关。如果控制了收入影响，那么结果是增长减少了。在整整30年的时间跨度里，实际净资产平均值增长的74%归因于收入增加（1～52.6/204.9）。

表9.4 1983～2013年净资产趋势：实际值和依据2001年社会人口统计特征标准化后的值
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表9.4 1983～2013年净资产趋势：实际值和依据2001年社会人口统计特征标准化后的值-续表
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然而，根据2001年的收入分布标准化人口权重，估算的基尼系数只有很小的变化——0.5个基尼系数点或更小。标准化对因收入较低在2001年之前较不富裕的广义家庭给予较低的权重，对因收入较高较富裕的广义家庭给予较高的权重。似乎主要是后一种操作影响了估算的2001年前的基尼系数。相反，标准化降低了估算的2001年后的基尼系数，因为它给因收入较高而较富裕的广义家庭较低的权重。在整个三十年期间，针对收入分布变化标准化的基尼系数仅增加0.036，与之相比实际增长0.072。结果就是，这段时间收入分布发生的变化恰好贡献了财富不平等程度上升幅度的一半。

财富从年轻人转向老年人

如表9.5所示，1983年至2013年间的横断面年龄-财富关系图基本是生命周期模型预测的驼峰形状。在65岁之前，财富平均值随着年龄的增长而增加，到65岁左右转为下降。财务资源具有几乎一模一样的图像，但峰值通常略高于净资产。住房自有率的图形也类似，但峰值年龄之后的下降幅度要比相关财富数值小很多（2004年他们实际上随着年龄的增长而稳步上升）。2013年，老年人（65岁及以上）的财富是非老年人的2倍，其住房自有率要高出24个百分点。

尽管年龄-财富关系图明显相似，但1983年至2007年时段不同年龄组的相对财富持有量发生了显著转移（见图9.2和图9.3）。年龄最小的年龄组（35岁以下）的相对财富占总平均值的比例从1983年的21%扩大到1989年的29%，但随后在2007年萎缩至17%。2007年，年龄最小的年龄组的财富平均值为102400美元（按2013年美元计算），仅略高于1989年该年龄组的财富平均值（99500美元）。教育贷款在21世纪第一个十年显著扩大，但2007年这一年龄组的债务总额中有74%是抵押贷款债务，只有9.5%是学生贷款。[14]

表9.5 1983～2013年年龄-财富关系图和按年龄组划分的住房自有率

[image: ]

表9.5 1983～2013年年龄-财富关系图和按年龄组划分的住房自有率-续表

[image: ]

下一个年轻年龄组（35～44岁）的净资产平均值与总平均值的比率从1983年的0.71下跌到2007年的0.58，其中大部分发生在2004年至2007年间。45～54岁年龄组的相对财富比率也随着时间的推移而稳定的下降，从1983年的1.53下降到2007年的1.19，而55～64岁年龄组的相对财富比率从1983年的1.67增加到2004年的1.91，但随后下降到2007年的1.69。65～74岁年龄组的相对净资产比率从1983年的1.93下降到2007年的1.86。最老年龄组的相对净资产比率从1983年的1.05%上升到2007年的1.16%。

财务资源平均值的结果与净资产平均值非常相似。从1983年到1989年，最年轻组的平均财务资源与总平均值的比率从17%上升到28%，然后在2007年暴跌至15%。对于35～44岁年龄组，明显是相同模式。在1983年至2007年时段，45～54岁和65～74岁年龄组的相对平均财务资源也在下降，而55～64岁年龄组的相对平均财务资源上升，2007年最大年龄组的相对平均财务资源与1983年相同（高于平均值10%）。
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图9.2 1983～2013年年轻年龄组净资产平均值与总体净资产平均值的比率

住房自有率的变化往往与净资产趋势同步。虽然整体住房自有率在1983年至2007年间增加了5.2个百分点（从63.4%增加到68.6%），但是最年轻分组里拥有自己住宅的广义家庭比例仅增加了2.1个百分点。35～44岁广义家庭的住房自有率实际上下降了2.3个百分点，45～54岁年龄组下降0.9个百分点。老年人年龄组的住房自有率出现大幅增长：55～64岁年龄组增长3.9个百分点，65～74岁年龄组增长7.1个百分点，最老年龄组增长7.6个百分点。[15]到2007年，住房自有率随年龄增长而单调上升至65～74岁年龄组，然后在年龄最大的年龄组出现下降。统计数据显示，1983年至2007年，住房所有权从年轻广义家庭转向年长广义家庭。
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图9.3 1983～2013年年轻年龄组和全体广义家庭的住房自有率

从2007年到2010年，相对财富比率的变化更为急剧。35岁以下年龄组的相对财富比率从0.17暴跌至0.11，而35～44岁年龄组的相对财富比率从0.58暴跌到0.42，而45～54岁年龄组的相对财富比率从1.19下降至1.14。按2013年美元价值计算，最年轻年龄组的平均财富在2010年几乎损失了一半，从2007年的102400美元到2010年的55400美元，是它三十年间的倒数第二低点（最低点发生在1995年），[16]而35～44岁年龄组的相对财富从346900美元缩水到211200美元，这是1983年至2010年整个时段的最低点。造成这些财富急剧下降的一个可能原因是，年轻家庭更有可能在房地产周期的峰值时段购买住宅。与之相反，55～64岁年龄组的相对净资产比率从1.69大幅增加至1.80（虽然它按2013年美元计算从1015300美元减少到910900美元），最年长年龄组从1.16增加到1.35（再次，其绝对值从698400美元下降到684700美元），而65～74岁年龄组的相对财富比率从1.86下降到1.73（绝对值同样出现下降，从1120200美元降到873500美元）。财务资源的变化模式非常相似。从2007年到2010年，所有年龄组的住房自有率均出现下降（除了最年长年龄组），最年轻年龄组的下降幅度最大（3.3个百分点）。

不同年龄组的相对财富状况的变化，在很大程度上取决于相对资产价格的变动和资产构成的差异。表9.6中突出显示了2007年资产构成的情况。对于35岁及以下年龄组，住宅占总资产价值的50%以上，这个比例随年龄增长下降，至55～64岁年龄组约为25.6%，然后上升到75岁及以上年龄组的30.2%。流动资产占总资产的份额在各年龄组都差不多，约为6%，最年长年龄组份额为10.5%，这可能反映了老年人在财务上相对保守。养老金账户占总资产的比例，从最年轻组的6%上升到55～64岁年龄组的15.8%，然后下降到最年长年龄组的5%。这种模式可能反映了人们在退休前累积退休资产，退休后随着不断使用，这些退休资产转而下降。[17]公司股票和金融证券的份额随年龄增长而稳步上升，从最年轻年龄组的4.2%上升到最年长年龄组的25.6%。总股票占总资产的份额也显示类似的模式。非法人企业股权和非住宅房地产占总资产的份额各年龄组差不多，约为30%。

随着年龄的增长，债务显而易见地减少。债务与净资产的比率从最年轻年龄组的92.7%下降到最年长年龄组的2.1%，债务与收入的比率从167.5%下降到29.9%，主要住宅债务占房屋价值的比例从65.4%降到4.9%。得益于后者的影响，房屋净值占总资产的比例，从最年轻年龄组的18.8%上升到最年长年龄组的28.7%。

表9.6 2007年按年龄分组的广义家庭财富构成（占总资产的百分比）
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表9.6 2007年按年龄分组的广义家庭财富构成（占总资产的百分比）-续表
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因此，较年轻的广义家庭更着重投资在住宅上，债务更为沉重，而老年广义家庭的投资组合则更倾向于金融资产，特别是公司股票。因此，当住房价格上涨和通货膨胀强劲时，年轻广义家庭比较受益，而老年广义家庭则比较受益于股票价格上涨。1983～2007年时段，各年龄组相对净资产的变化在很大程度上是由投资组合构成差异和相对资产价格变动带来的。与之相反，当资产价格下降，特别是房价下跌时，较年轻年龄组的较高杠杆使其变得更加脆弱。

从2007年到2010年房价急剧下降，结果导致最年轻房主的房屋净值损失（53%）远高于所有年龄组房主的平均跌幅（29%），[18]这一因素导致净资产出现更大幅度的下降。实际上，就财富组合的年收益率而言，这一组在2001年至2007年时段收益率最高，为7.90%；在2007年至2010年时段最低，为-13.49%。此外，最年轻年龄组非常高的杠杆加上资产价格普遍下降，也导致其财务资源损失更为巨大。

35～44岁年龄组的情况非常相似。2007年他们的债务与权益比率是41.3%，他们的抵押贷款债务与房屋价值的比率为51.4%，他们主要住宅占总资产的比例为43.7%，所有这些都远高于整体水平。与最年轻年龄组一样，2007年至2010年房价下跌导致该组房屋所有者的房屋净值大幅下降48%，这导致该组相对净资产急剧下降，同时其高于平均水平的整体杠杆也导致了其财务资源相对更加恶化。就其财富组合的年收益率而言，该组从2001年至2007年时段的第二高，即5.63%，落到2007年至2010年时段的第二低，为-9.56%。

2010年至2013年时段，最年轻年龄组的净资产实际增长率为11%，同时相关指标都略有上升。[19]从表面上看，人们预期上涨幅度可能会更大，因为这个年龄组的收益率每年强劲增长10.7%，是所有年龄组中最高的。然而，进一步调查表明，该群体的净资产没有增加更多，主要原因是其住房自有率持续下降，下降了近2个百分点。财务资源的结果与之相似。

35～44岁年龄组的净资产恢复了很大一部分，从2010年到2013年，其增长率达到惊人的54%（扣除通胀因素后）。该年龄组房屋所有者的平均房屋净值增长了36%，虽然住房自有率实打实下降了2个百分点，但这个年龄组全体广义家庭的平均房屋净值增长了32%。这些年，这一年龄组的财富组合年平均收益率为7.5%，因此，其他房地产的平均值增加了39%，商业股权的平均值增加了137%[20]，养老金账户平均值增加了42%，公司股票和共同基金平均值增加了40%。从2010年到2013年，这个年龄段的财务资源也恢复了很多。

而更大年龄组的模式就有些复杂。2010年至2013年，45～54岁年龄组显示了净资产出现相对下降，55～64岁和75岁及以上年龄组也是如此，但65～74岁年龄组的净资产相对大幅增加。财务资源的结果与之类似。

我们再次将净资产平均值的变化分解为资本增值、储蓄和财富转移净值三个部分（见表9.7）。[21]如前所述，不同年龄组的收益率差异很大，因此收益差异在解释按年龄组划分的财富相对变动方面将发挥重要作用。

首先来看一看2001年至2007年时段，我们发现最小年龄组（35岁以下）的模拟财富平均值增加了1倍多。最年轻年龄组的实际净资产平均值仅增长5.6个百分点。这种巨大的差异是模拟算法对该组样本在模拟时段有效老龄化（aging）的结果。因此，在此时段，一个年龄组有效上升到年龄较大（且更富裕）的年龄组。对于年龄最小的年龄组而言，财富的增长尤为巨大，而加上2001年至2007年这么长的时段，进一步放大了财富的增长。在这种模拟增长中，资本收益解释了60%（这一时期的收益率相当高，为每年7.9%），财富转移净值解释了16.3%，隐性储蓄解释了剩下的28%。该年龄组资本收益的数字远低于全体广义家庭资本收益的数字（78%）。而隐性年储蓄率相当高，为17.4%。估算里出现的大量收益，可能是由这个年龄组家庭收到却未报告的生前赠与导致的。

下一个年龄组，35～44岁年龄组的净资产模拟增长率与之相比较低，为71.1%。事实上，从年龄组来看，我们可以看到模拟数据的增长率随着年龄阶段上升而逐渐下降，45～54岁年龄组下降到50.3%，55～64岁年龄组下降22.6%，65～74岁年龄组为-0.2%，但是最年长年龄段，又增加到16.4%。与之相反，净资产平均值的实际增长百分比，从最年轻年龄组的5.6%，上升到45～54岁年龄组的15.6%，到55～64岁年龄组下降到8.8%，到65～74岁年龄组又攀升到28.9%，然后下降到最年长年龄组的18.1%。资产升值的重要性也随着年龄的增长而增加，从两个最年轻分组的56%，增加到45～54岁年龄组的58%，再到三个最年长年龄组的100%或100%以上。与之相反，财富转移净值的贡献随着年龄的增长而下降，从最年轻分组的16.3个百分点，下降到最年长两个分组的负数。这里隐藏的道理是，赠与通常从老年广义家庭流向年轻广义家庭（特别是从父母转移到子女）。

表9.7 2001～2013年按年龄组划分的财富分解趋势
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表9.7 2001～2013年按年龄组划分的财富分解趋势-续表1
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表9.7 2001～2013年按年龄组划分的财富分解趋势-续表2
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因此，模拟储蓄的贡献同样随着年龄的增长而下降，从35岁及以下年龄组的30.5%下降到65～74岁年龄组的-22.1%，不过在最年长年龄组又转为正值。隐性年度储蓄率同样随着年龄的增长而下降，从最年轻分组的17.4%降至65～74岁年龄组-44.8%。最年轻的三个年龄组（和最年长年龄组）的净隐性储蓄为正，55～64岁和65～74岁年龄组为负。

从2007年到2010年，所有年龄组的模拟财富增长均为负值。下降幅度范围从最年轻年龄组的-34.7%到55～64岁和75岁及以上年龄组的-1.8%。所有年龄组的资本收益均为负数。对于35岁及以下年龄组，资本损失解释了模拟财富平均值的几乎全部减少额（该组的年收益率为-13.5%）。对于35～44岁年龄组，资本损失会导致其模拟净资产下降24.9个百分点，但隐性储蓄贡献的21.4个百分点对冲了这个下降。对于接下来的两个年龄组和最年长年龄组，资本损失超过了他们的财富下降额，模拟储蓄再次做出了正贡献。然而，对于65～74岁年龄组，负资本收益解释了其财富损失的60%，然后负储蓄解释了剩下的40%的损失。

这种情况在2010～2013年时段出现转变，所有年龄组的模拟净资产平均值均出现正增长。与2001年至2007年时段一样，根据调整后的美国财政账户数据，模拟财富增长百分比随年龄增长而下降，从35岁及以下年龄组的124.9%，到35～44岁年龄组的123.3%，到最年长年龄组的5.1%。虽然最年轻的两个分组的收益率为正而且很高，分别为10.7%和7.5%，但资本增值对于财富增长的贡献对于前一组仅为43%，对于后一组仅为29%，模拟储蓄在很大程度上弥补了差异。对于45～54岁年龄组，资本收益解释了模拟财富增长的60%，储蓄解释了34%（财富转移净值占6%）；对于65～74岁年龄组，资本收益解释了模拟财富增长的62%，储蓄贡献了36%百分比（财富转移净值的贡献很小）。对于55～64岁和75岁及以上年龄组，资本收益超过了模拟财富的增长额，隐性储蓄为负。

2001年至2007年，55～64岁年龄组与35岁以下年龄组的模拟财富平均值的比率下降了40.9%，前者的模拟财富平均值增加了22.6%，后者增加了107.4%（见表9.7的第Ⅱ组）。[22]而实际比率恰恰相反，是略有增加。这个差异是由于这些年来35岁以下年龄组的模拟财富增长率远高于的其实际财富平均值增长率。主要因素是较年轻分组的较高（隐性）储蓄率，它解释了下降的82%。他们较高的收益率解释了下降的另外31%，财富转移净值与财富的比率解释了11%（还有24%未得到解释）。在2007年至2010年时段，老年年龄组的模拟财富平均值基本没有变化，而年轻年龄组的模拟财富平均值下降了35%，因此模拟比率攀升了50%（实际比率上升了77%）。[23]老年年龄组相当高的收益（较小负值，差异有6.85个百分点）及其较高的隐性储蓄率同样对净资产比率的急剧上升各自贡献了差不多一半的力量。

在2010年至2013年时段，在调整后的美国财政账户数据的基础上，35岁及以下年龄组的模拟财富平均值飙升了124.9%，而55～64岁年龄组的模拟财富平均值仅上升了6.9%，因此模拟比率暴跌了52.5%（实际比率下降了48.7%）。储蓄率的差异——这次有利于较年轻年龄组——解释了这个下降的大部分（72%），而较年轻年龄组的财富年度收益率较高（4.78个百分点的差异）则解释了另外19%。

55～64岁年龄组和35～44岁年龄组的模拟净资产平均值的比率的时间趋势与之相似（见表9.7，Ⅲ组）。对于2001年至2007年时段，模拟比率下降了28.3%，这其中储蓄率差异贡献了52%，收益率差异贡献了26%。2007年至2010年时段，模拟比率仅上升了2.1%（相比之下，55～64岁与35岁以下年龄组的财富的模拟比率为50.4%）。此时，较年长年龄组较高的收益率本应该会使该时段的比率变化增加6.9个百分点，但这个增幅几乎正好完全被较年长年龄组较高的储蓄与净资产比率所抵消。在2010年至2013年时段，两个年龄组之间模拟财富平均值的比率下降了52.4%（与55～64岁年龄组和35岁以下年龄组的比率下降幅度几乎相等）。再一次，基于调整后的美国财政账户数据，这一时间趋势的大部分（86%）可以通过较年轻年龄分组较高的隐性储蓄来解释。

年龄分布的变化在解释广义家庭财富趋势方面发挥了什么作用？回答这个问题的一种方法，是标准化选定年份的年龄分布（2001年是一个很好的选择，因为它接近考察时段的中点），就像之前对收入阶层所做的分析一样。我使用五年的年龄间隔，以相应的2001年广义家庭的份额为权重重新计算每个年龄段里每个年份的净资产。然后我重新计算净资产中位数和平均值，以及基尼系数。[24]结果见表9.4C组。毫不奇怪，由于1983年至2013年人口的平均年龄在持续上升，因此重新加权计算的净资产平均值和中位数，在2001年之前上升，在2001年以后下降，因为老年广义家庭拥有更多财富。最终结果完全印证这一点。重新加权计算的结果依然清晰表明1983年至2007年财富强劲增长，2007年到2010年出现一次崩盘，2010年到2013年几乎没有变化。

尽管年龄分布随时间变化相对很缓慢，但其对增长率的影响相当大。特别是，年龄标准化后，净资产中位数和平均值的变化率一致降低，尤其是前者。财富中位数的年增长率降低约1个百分点，而财富平均值的年增长率则降低约0.5个百分点。实际净资产随时间推移而增加，其部分原因仅仅就是由于人口不断老龄化，生命周期财富不断积累。一旦扣除了人口老龄化的影响，就会发现相应增长幅度变得相当小。从1983年到2007年，实际净资产平均值增长了98%，但标准化净资产仅增长了78%。这个结果意味着净资产平均值增长的21%（1-77.8/98.2）是由这些年来人口自然老化［“老龄化效应”（aging effect）］造成的。2007年至2013年时段，实际净资产平均值下降了15.5%，但标准化净资产下降了19.4%，因此老龄化效应再次帮助提高了净资产平均值。在整整三十年间，净资产平均值实际增长的36%（1-43.3/67.4）可归因于老龄化效应。同样，这些年里，实际净资产中位数下降了18.2%，而标准化净资产中位数下降了41.4%，因此这里的老龄化效应部分抵消了净资产中位数的下降。[25]

以2001年年龄分布为权重来标准化处理，估算的基尼系数只有微小的差异——一个基尼点或更小。对于2001年之前的数据，标准化为较年轻较贫困的广义家庭提供较低的权重，为较富裕较年长的广义家庭提供较高的权重。由于估算的2001年之前的基尼系数降低，因此前一种效应似乎占主导地位。相反，标准化提高了2001年以后的基尼系数，因为它给予年轻广义家庭更大的权重，同时也降低了老年广义家庭的权重。又一次，前一种效应似乎占主导地位。在整个30年期间，依据年龄分布变化标准化后的基尼系数提高了0.091，与之相比，实际增长为0.072。

大衰退时期种族差异扩大了

不同种族/族裔的财富持有存在令人震惊的差异。在表9.8中，广义家庭分为三组：非西班牙裔白人，非西班牙裔非洲裔美国人和西班牙裔美国人。[26]2007年，非西班牙裔黑人（“黑人”）和非西班牙裔白人（“白人”）广义家庭的收入平均值的比率已经很低，为0.48，而收入中位数的比率为0.60；2007年两者财富平均值和中位数的比率甚至更低，分别为0.19和0.06，而两者财务资源的比率更低，分别为0.14和0.01（见图9.4）。[27]2007年黑人广义家庭的住房自有率为48.6%，略低于白人住房自有率的2/3，黑人广义家庭净资产为零或为负数的比例为33.4%，是白人的相应比例的2倍多。

在1982年至2006年时段，白人广义家庭的平均实际收入增加了42%，中位数增加了10%，而此时段黑人广义家庭的前者仅增加了28%，后者增加了18%。结果，收入平均值的比率从1982年的0.54下降到2006年的0.48，而收入中位数的比率从0.56上升到0.60。[28]平均值比率与中位数比率的时间趋势相反，反映了这样一个事实：一部分数量相对较少的白人广义家庭在这些年中增加了大量收入——这是白人广义家庭收入不平等程度扩大的结果。

1983年至2001年间，白人的平均净资产（按定值美元计算）增长了73%，而黑人广义家庭仅增加了31%，因此两者净资产比率从0.19降至0.14。这个比率的下滑主要发生在1998年至2001年之间，当时白人净资产飙升了34%，而黑人净资产仅上升了5%。实际上，1998年至2001年黑人广义家庭的净资产平均值年增长率还略高，为1.55%，而前15年的年增长率为1.47%。1998年至2001年时段的差异是由于白人广义家庭财富大幅增加。但是，在2001年至2007年时段，黑人广义家庭的净资产平均值增长了惊人的58%，而白人财富仅增长了20%，因此到2007年，净资产比率重新回到0.19，与1983年相同。

目前尚不清楚，1998年至2001年种族贫富差距的急剧下降和2001年至2007年时段的反转，有多少是由非洲裔美国人群体的实际财富变化造成的，又有多少是由抽样变异导致的。[29]两个群体之间的一个显著差异是，白人财富组合中的股票比例高得多，而黑人广义家庭财富组合中的住宅比例则高得多。2001年，住宅占黑人广义家庭总资产的46%，而白人的仅占27%，而（总）股票占白人总资产的25%，而仅占黑人广义家庭的15%。[30]此外，虽然2001年黑人广义家庭的债务比率远远高于白人广义家庭（两者债务与资产的比率分别为0.324和0.115），但2004年黑人广义家庭的债务比率下降至0.297，但随后在2007年又回升至0.356。对白人广义家庭而言，债务与资产比率在2004年首先上升至0.140，随后在2007年略微下降至0.134。对于财富中位数，黑人与白人的比率从1983年的7%增加到2001年的10%，但随后在2007年下降到6%，略低于1983年。此时，在1983年至2001年时段，白人广义家庭的财富中位数增长了37%，而黑人广义家庭则增加了1倍多。然而，在2001年至2007年，黑人广义家庭的净资产中位数实际下降了26%，部分反映了黑人广义家庭净资产为零或为负数的比例上升。

表9.8 1983～2013年按种族/族裔划分的广义家庭收入和财富
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表9.8 1983～2013年按种族/族裔划分的广义家庭收入和财富-续表1
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表9.8 1983～2013年按种族/族裔划分的广义家庭收入和财富-续表2
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图9.4 1983～2013年种族和族裔净资产平均值比率

1983年至2001年时段，黑人和白人广义家庭的平均财务资源增加幅度差不多，因此其比率基本保持不变。2001年至2007年，黑人的增长速度更快，因此比率增加到0.14。主要原因是黑人广义家庭总资产中的住宅价值所占份额较大，同时这些年房价飙升。

黑人广义家庭的财务资源中位数也从1983年的几乎为0增加到2001年的1400美元，相应的比率也从0增加到3%。然而，从2001年到2004年，黑人的财务资源中位数降到只有300美元，相应比率下降到1%。下降的原因是黑人中产广义家庭的债务增长速度快于白人，这主要是抵押贷款债务迅速增加造成的。随后，在2007年，黑人的财务资源中位数略微恢复至600美元，但两个种族的财务资源中位数比率仍为1%。

在1983年至2001年时段，黑人广义家庭的住房自有率从44.3%增长到47.4%，但其与白人广义家庭住房自有率的比率在2001年略微下滑至0.64。1998年至2001年时段的变化主要反映了白人住房自有率大幅上升了2.3个百分点。然而，从2001年到2004年，黑人住房自有率飙升至略高于50%，白人住房自有率上升至75.8%。黑人住房自有率大幅提升，比较可能是由抵押贷款公司和银行的贷款行为导致的，特别是，向黑人家庭出售次级抵押贷款，以便通过更高的利率、抵押贷款发放的收费和其他收费获利。作为结果，到2004年，二者住房自有率的比率略有回升，达到0.66。2004年至2007年时段，黑人和白人广义家庭的住房自有率都略有下降，两者住房自有率的比率略微下降至0.65。

相比之下，报告净资产为0或为负数的黑人广义家庭比例从1983年的34.1%下降到2001年的30.9%（与白人广义家庭的相应比率也下降）。[31]但是，到2007年，净资产为零或为负数的黑人广义家庭比例上升至33.4%（虽然相对而言低于白人）。财富为零或为负数的广义家庭的比例有很大可能反映了住房市场的繁荣/萧条周期。例如，如果一个家庭在2001年购买了住宅，则其住宅价值随房价飙升而大幅上涨，随后又随着房价崩盘而暴跌，导致净资产急剧下跌。

对于西班牙裔来说，情况有所不同。2007年，西班牙裔与（非西班牙裔）白人的收入平均值比率为0.50，几乎和黑人与白人的相应比率相等。然而，前两者收入中位数的比率为0.70，比黑人和白人的相应比率要高。两者净资产平均值的比率为0.26，而黑人和白人的相应比率为0.19，两者财务资源平均值的比率为0.19，而黑人和白人的相应比率为0.14。两者净资产中位数和财务资源中位数的比率分别为0.06和0.01，几乎与黑人和白人的相应比率相等。西班牙裔住房自有率为49.2%，几乎与黑人广义家庭相同，33.5%的西班牙裔广义家庭报告财富为零或为负数，与非洲裔美国人几乎相等。

1983年至2007年时段西班牙裔广义家庭相关指标的变化通常都为正。西班牙裔广义家庭收入平均值增长了18%，收入中位数增长了16%，因此西班牙裔广义家庭与白人广义家庭收入平均值的比率从60%降至50%，但收入中位数的比率则从66%上升到70%。事实上，从2004年到2007年，西班牙裔的收入中位数飙升了22%，而白人的收入中位数则下降了5%。[32]

在1983年至1998年时段，西班牙裔广义家庭的财富平均值几乎翻了一番，而财务资源平均值增长了3倍以上，但在1998年至2001年时段，两者的绝对值都有所下降。作为结果，西班牙裔广义家庭与白人广义家庭的净资产平均值比率从1983年的16%上升到1998年的25%，然后在2001年下降到17%，两者财务资源平均值的比率从1983年的7%上升到1998年的20%，然后在2001年跌至14%。不过，2004年两个数字都有所回升。2001年至2004年，西班牙裔的净资产平均值攀升34%，财务资源平均值提升了22%，与白人的相应的比率分别提高到了21%和17%。2004年至2007年，西班牙裔又出现了一次财富快速增长。西班牙裔美国人净资产平均值增长36%，财务资源平均值提高31%，与白人的相应比率分别攀升至26%和19%，远高于黑人广义家庭与白人广义家庭的相应比率。从2001年到2007年，西班牙裔住房自有率跳升约5个百分点，可以反映出其财富的上升。

从1983年到2007年，西班牙裔的财富中位数基本保持不变，财务资源中位数也是如此（几乎为0），因此西班牙裔和白人的财富中位数和财务资源中位数的比率基本保持不变。与之相反，1983年至1998年时段，西班牙裔广义家庭的住房自有率从32.6%上升到44.2%，西班牙裔与白人的住房自有率的比率从0.48增加到0.61。1998年至2001年时段，西班牙裔的住房自有率没有增加，因此两个群体之间的住房自有率的比率回落至0.60。但是，在2001年至2007年间，西班牙裔住房自有率再次上升至49.2%，与黑人广义家庭大致相同，其与白人广义家庭住房自有率的比率回到0.66。

随着时间的推移，西班牙裔广义家庭净资产为零或为负数的百分比相当稳定的下降，从1983年的40.3%下降到2004年的31.3%，与白人广义家庭的相应比率从3.55下降到2.41。同样，这个比率首先从1998年的2.45飙升到2001年的2.69，然后在2004年又恢复到2.41。然而，从2004年到2007年，西班牙裔广义家庭财富为零或为负数的比例上升到33.5%，几乎与黑人广义家庭相同，但其与白人广义家庭的比率下降到2.30。

尽管从2001年到2007年取得了一些进展，但非洲裔美国人和西班牙裔美国人与非西班牙裔白人之间的财富差距仍大大超过2007年相应的收入差距。虽然二者收入平均值的比率均约为50%，但财富平均值的比率为19%至26%。2007年，黑人和西班牙裔广义家庭的财务资源中位数依然均几乎为零，而净资产为零或为负数的均约为33%，而白人广义家庭为14.5%（这个差异直接映射了贫困率的差距）。由于黑人和西班牙裔股票持有率相对较低，所以他们未能在1998年至2001年财富激增的盛宴上分一杯羹，但在2001年至2007年时段他们反而因此（加上他们的财富组合里房产所占比例相对较高）受益。然而，从2001年到2007年，所有这三个种族/族裔群体的负债资产比都出现增加。[33]

2010年，种族/族裔分组的财富情况发生了根本性的变化。虽然2007年至2010年黑人广义家庭与白人广义家庭的收入平均值和收入中位数的比率变化都很小（特别是收入平均值，两组都出现下降），但两者之间的净资产平均值的比率从0.19降至0.14，财务资源平均值从0.14降到0.10。最可能的原因是黑人广义家庭的杠杆较高，并且他们的房产占总资产的比例较高（见表9.9）。2007年，非洲裔美国人广义家庭的债务与净资产之比为惊人的0.553，而白人为0.154，前者住房占总资产的比例为54%，后者为30.8%。黑人的抵押贷款债务与住宅价值的比率也比白人高得多，二者分别为0.49和0.32。2007年到2010年，房屋价格的大幅跳水导致黑人房主的房屋净值损失相对较大，为26%，而白人房主则为24%。这一因素反过来导致黑人广义家庭的净资产平均值下降幅度大于白人广义家庭。[34]事实上，2007年至2010年黑人广义家庭净资产的年收益率是惊人的-9.92%，与之相比白人广义家庭为-7.07%。此外，非洲裔美国人广义家庭相对于白人广义家庭的较高的杠杆，以及资产价格的大幅下降，导致前者的财务资源平均值的相对损失比后者更大。[35]

在大衰退的早期阶段，实际上西班牙裔广义家庭在广义家庭财富方面受到的打击要大于黑人广义家庭。从2007年到2010年，西班牙裔广义家庭的收入平均值略有上升，与白人广义家庭的相关比率从0.50增加到0.57。另外，西班牙裔的收入中位数下降，因此西班牙裔和白人广义家庭的收入中位数的比率也下降。但是，就定值美元计算的净资产平均值而言，西班牙裔几乎下降了一半，与白人广义家庭净资产平均值的比率从0.26下降到0.15。在考察黑人广义家庭时，也是相同的因素在起作用。2007年，西班牙裔美国人的债务与权益比率为0.51，与之相比白人的约为0.15，而其住房占总资产的比例为52.5%，而白人的为30.8%（见表9.9）。西班牙裔美国人的抵押贷款债务与房屋价值之比也高于白人，为0.452对比0.324。作为结果，西班牙裔房主的房屋净值下降了47%，而白人房主则下降了24%，而这个因素是西班牙裔净资产大幅下降的主要原因，无论是绝对还是相对而言。实际上，这些年西班牙裔广义家庭净资产年收益率是令人惊讶的-10.76%，相比之下白人广义家庭为-7.07%。西班牙裔广义家庭的整体高杠杆是导致财务资源平均值（以不变价格计算）下跌将近50%的主要原因，其与白人广义家庭财务资源平均值相应的比率也从0.19下降到0.11。

表9.9 2007年不同种族和族裔广义家庭财富构成（占总资产的百分比）

[image: ]

表9.9 2007年不同种族和族裔广义家庭财富构成（占总资产的百分比）-续表
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有两个原因可以解释西班牙裔净资产的极端下降。首先，相当大一部分西班牙裔房主是在2001年至2007年时段购房，当时房价正上升到顶峰。这反映在这一时期他们的住房自有率急剧上升。作为结果，他们的房屋净值出现了不成比例的大幅度下降。其次，与白人房主相比，西班牙裔房主非常集中在亚利桑那州、加利福尼亚州、佛罗里达州、亚利桑那州和内华达州等地区，而这些地区也是房屋价格暴跌幅度最大的地区。

从2007年到2010年，西班牙裔广义家庭的住房自有率急剧下降1.9个百分点。实际上，从1983年到2007年，西班牙裔广义家庭的住房自有率赶上了白人广义家庭，但在2010年又倒退回2004年水平。截至2009年，西班牙裔美国人的抵押贷款拖欠率在所有种族/族裔中最高。

这个情况在2010年至2013年大衰退的后半期是否有相对改善？从绝对数量和相对于白人的角度来看，黑人广义家庭的收入平均值和中位数在这时段继续遭受中等程度的损失。黑人广义家庭的净资产平均值持续下降，下降9%，黑人与白人广义家庭的净资产平均值的比率从0.14进一步下降至0.13。他们的净资产中位数实际上从6700美元下降到1700美元，相对于白人家庭的比率从0.06降到了0.01。黑人广义家庭的财务资源平均值略有增加，但与白人广义家庭财务资源平均值的比率保持不变，而他们的财务资源中位数略有下降，与白人广义家庭财务资源中位数的比率也略有下降。

其中一个最值得注意的现象是，黑人住房自有率从47.7%急剧下降到44%，紧随其后，2007年至2010年相对温和减少了0.9个百分点，黑人广义家庭与白人广义家庭住房自有率的比率从2010年的0.64降至2013年的0.60。同样引人注目的是没有净资产的黑人广义家庭的比例急剧上升，从2010年的32.9%增加到2013年的40%。因此，从2010年到2013年时段，黑人广义家庭几乎所有的指标，无论是绝对的还是相对的，都进一步恶化。

鉴于黑人广义家庭财富组合的年收益率为7.14%，而与之相比白人广义家庭的年收益率为6.12%，因此这些年来黑人广义家庭净资产的绝对值和相对指标的下降实际上有些令人惊讶。这里的关键是他们的住房自有率急剧下降。事实上，这导致黑人财富组合里的房屋净值大幅下跌，整体下跌26%，黑人房主财富组合里的房屋净值则下跌20%。

西班牙裔的收入变化与之非常相似，但财富变化却不同。从2010年到2013年，西班牙裔的收入平均值下降了15%，与白人广义家庭收入平均值的比率大幅下降，从0.57下降到0.45。其收入中位数的情况非常相似。另外，2010年至2013年时段，西班牙裔广义家庭的净资产平均值保持稳定，与白人广义家庭净资产平均值的比率也保持稳定，但他们的财富中位数从2900美元下降到2000美元。在2010年至2013年时段，西班牙裔广义家庭的财务资源平均值基本保持不变，与白人财务资源平均值的比率也是如此，他们的财务资源中位数略有增加。

然而，与黑人广义家庭一样，他们的住房自有率继续下降，从47.3%降至43.9%（回到1992年水平），他们的住房自有率与白人广义家庭的比率从0.63降至0.60。从2010年到2013年，西班牙裔财富为零或为负数的比例实际上略有下降。总体而言，西班牙裔广义家庭的财富组合年均收益率为7.48%，而黑人广义家庭的年收益率为7.14%。与黑人广义家庭的主要差异是，他们的房屋净值下降幅度要小得多——总体上只有5%——而且西班牙裔房主样本组实际增加了1.6%。

表9.10显示了按种族和族裔划分的净资产平均值变化的分解分析，把这个变化分解为资本增值（重估）、储蓄和财富转移净值三个部分的结果。[36]按顺序考虑这三个群体，我们发现在2001年至2007年时段，白人广义家庭的资本收益解释了广义家庭财富平均值模拟增长的29.8%（解释了总增长的88%）。这个数字略高于全体广义家庭的数字（78%）。隐性储蓄仅有微弱的贡献（2.8%），财富转移净值也是如此（9%），隐性年储蓄率的贡献仅为0.9%。从2007年到2010年，模拟的白人广义家庭财富平均值下降了6.4个百分点。资本损失会导致他们的财富平均值下降19.1个百分点，因此这一时段的隐性储蓄对财富平均值的增长贡献了12.6个百分点，隐性储蓄率贡献了31.1%（与全体广义家庭的21%相比）。财富转移净值的影响可以忽略不计。根据消费者财务状况调查未经调整数据得到的2010年至2013年结果显示财富平均值增加5.6个百分点，资本收益导致增加20.2个百分点，这些年非常高的负储蓄导致财富平均值下降16.1个百分点（与全体广义家庭的情况非常相似）和-36%的储蓄率。调整后的美国财政账户数据展现了不同的2010年至2013年时段景象：财富平均值增长26.3个百分点，隐性储蓄贡献4.3个百分点，储蓄率为8.0%。后者的调查结果对于2010年至2013年时段来说似乎更加合理。

表9.10 2001～2013年按种族/族裔分组的财富趋势分解分析
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表9.10 2001～2013年按种族/族裔分组的财富趋势分解分析-续表1
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表9.10 2001～2013年按种族/族裔分组的财富趋势分解分析-续表2
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两个少数族裔分组的结果差异很大。2001年至2007年，黑人广义家庭的模拟财富增长64.8%（实际增长为71%）。在模拟增长中，资本收益解释了增长的67%，估算储蓄解释了40%（财富转移净值解释了-7%）。隐性储蓄率是8.2%。有趣的是，尽管黑人广义家庭的财富组合收益率很高（每年6.0%），但资本增值并不足以解释其财富的巨大飞跃。所以其隐性储蓄率非常高。这种非常高的财富增长可以再一次解释为这些家庭收到的未报告的财富转移（尤其是未报告的生前赠与）。

2007年至2010年，模拟财富平均值下降了40%（实际数字是-42%）。资本损失解释了财富暴跌的64%，负储蓄解释了31%（另外5%来自负财富转移净值）。估算的储蓄率是-13.9%。再一次，这里黑人广义家庭持有财富非常大的负回报率（每年-9.9%）不足以解释其财富的全部下跌。作为结果，其隐性储蓄率是一个达到极致的负数（与之相反，白人的隐性储蓄率是正31.1%）。在2010年至2013年时段，基于调整后的综合美国财政账户数据，黑人广义家庭模拟财富平均值增长了17.6个百分点。资本收益将导致财富增加23.9个百分点，但这被估算储蓄抵消了-2.9个百分点贡献，被财富转移净值抵消了-3.4个百分点。同样有趣的是，在所有三个时段，黑人广义家庭财富转移净值都是负值。显而易见的原因是他们报告的遗产继承水平太低。而其收到和给出的赠与的数量级与白人广义家庭相同。

如表9.10组Ⅱ所示，在2001年至2007年间，白人与黑人的模拟财富平均值的比率下降了21个百分点（实际比率下降了30个百分点）。黑人广义家庭相对于白人广义家庭的较高收益率（差异为2.1个百分点）解释了这个比率下降的43.7%，而黑人广义家庭较高的估算储蓄率解释了这个比率下降的65.3%（这些被白人广义家庭较高的财富转移净值比率所抵消）。从2007年到2010年，白人与黑人的模拟财富平均值的比率发生逆转，上升了56个百分点（实际上升53个百分点）。此时，白人广义家庭的收益率高出2.9个百分点（即较小负值），而这一因素解释了这个比率增长的27%。但是，虽然收益差别相当大，但是这里种族贫富差距大幅上升的主要因素是储蓄率的差异，这解释了这个比率变化的77%（剩余部分是由财富转移净值比率的差异和剩余导致的）。从2010年到2013年，模拟的种族财富比率持续上升（7.4个百分点）。此时，储蓄率的差异和财富转移净值与净资产的比率贡献了相同的影响，而收益率的差异（对黑人广义家庭有利）则部分抵消了这些影响。

西班牙裔的结果与黑人相似。从2001年到2007年，西班牙裔广义家庭的模拟财富增长率达到惊人的136.8%（实际增长率为82%，如ⅠC组所示）。在模拟增长中，资本收益仅解释了35%（尽管每年收益率高达6.5%），而估算储蓄的贡献解释了大头，为62%（转移财富净值占3%）。隐性储蓄率高达28.3%。再一次，这里的高储蓄率可能是由于这些广义家庭收到的未报告的生前赠与。

从2007年到2010年西班牙裔模拟财富平均值下降了42.4%（实际数字为48%）。在这种情况下，资本损失解释了下降的大部分（65%），而负储蓄解释了32%（其余3%来自负财富转移净值）。隐性储蓄率是-16.5%。这里西班牙裔持有财富的非常大的负收益率（每年-10.8%）又一次不足以解释他们财富的全部下降。因此，隐性储蓄率是非常大的负值，就像黑人广义家庭一样。在2010年至2013年时段，基于调整后的美国财政账户数据，西班牙裔广义家庭的模拟财富平均值增长了30个百分点。此时，资本收益解释了财富平均值激增的83%，估算储蓄解释了14%，财富转移净值解释了2%。

从2001年到2007年，白人与西班牙裔的模拟财富平均值比率下降了45.2个百分点（实际比率下降34.2个百分点）（见组Ⅲ）。西班牙裔广义家庭较高的收益率（差异有2.6个百分点）解释了这个下降的12.8%，而西班牙裔广义家庭较高的估算储蓄率解释了大部分——65.4%（白人较高的财富转移净值比率略微抵消了部分影响）。2007年至2010年，与黑人广义家庭一样，两者模拟财富平均值的比率再次逆转，飙升了62.7个百分点（实际上涨69.9个百分点）。此时，白人的收益率高3.7个百分点（较小负值），这个因素解释了比率飙升的1/3。但是，储蓄率的差异又是主要因素，解释了这个比率变化的76%（剩余部分再次归因于财富转移净值的比率的差异和剩余）。从2010年到2013年，模拟财富的比率和实际财富的比率基本保持不变。

美国人口种族和族裔的构成变化如何影响广义家庭财富趋势？为了回答这个问题，我将2001年的种族/族裔分布标准化，就像我对收入阶层和年龄阶层所做的那样。然后我根据每个分组广义家庭2001年相应份额对每年的净资产重新设置权重，重新计算净资产平均值和中位数，以及基尼系数。结果见表9.4D组。因为1983年到2013年时段，西班牙裔人口比例大幅上升，从占全体广义家庭的3.5%上升到10.6%；黑人广义家庭的比例温和增加，从12.7%上升到14.6%，再加上西班牙裔和黑人广义家庭拥有的财富少于白人，因此在2001年之前的年份中，重新加权计算会降低净资产中位数和平均值，而在2001年之后会增加这两个数值。重新加权计算的结果仍显示1983年至2007年财富增长强劲，而2007年至2013年所有分组财富均出现大幅下滑。

与使用年龄来标准化不同，种族和族裔标准化后的净资产中位数和平均值的变化率均高于实际变化率。1983年至2013年，标准化净资产平均值增加了85个百分点，而实际净资产平均值增加了67个百分点；标准化净资产中位数略微增加，而与之相比，实际净资产中位数下降18个百分点。这里的原因是，因为少数族裔的财富低于白人广义家庭，在其他条件不变的情况下，总人口中少数族裔的比例越来越高，财富平均值和中位数的增长就越来越低。如果假设随着时间的推移种族/族裔的构成保持不变，则净资产平均值和中位数的增长速度将快于实际。

根据2001年的种族和族裔构成对人口权重再一次进行标准化，估算的基尼系数与原来相比只有很小的差异。标准化在2001年之前给予少数族裔亦即较贫困广义家庭更大的权重，而给予白人家庭/较富裕家庭的权重较小。前一种影响似乎主导了1983年基尼系数计算，但后一种影响似乎主导了2001年的计算。2001年之后，标准化给富裕的白人广义家庭提供了更大的权重，给少数族裔提供了更低的权重。此时，前一种影响在2010年和2013年占主导地位，降低了基尼系数。在整个30年期间，种族/族裔构成变化标准化的基尼系数提高了0.063，低于实际增长的0.072。

大学及以上学历阶层远离其他学历阶层

2013年，具有大学及以上学历的个人的净资产平均值远远超过其他受教育程度较低的人——是低于高中学历组的人的10倍，是高中学历组的人的6倍，几乎是上了大学课程但未毕业组的人的4倍（见表9.11）。[37]1983年至2007年，所有四个受教育程度分组的净资产平均值都增加，然后在2007年至2013年时段下降，与整体净资产平均值的模式一模一样。特别是高中学历组的净资产平均值在后一个时段暴跌1/3。在整整30年的时间里，大学及以上学历组的净资产增长了52.2%，远高于其他三个分组（见图9.5）。事实上，低于高中学历组的净资产平均值下降了12%，高中学历组下降了7%，而那些上了大学课程但未毕业组的收入则温和上涨了3%。

表9.11 1983～2013年按受教育程度分组的广义家庭财富和住房自有率
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表9.11 1983～2013年按受教育程度分组的广义家庭财富和住房自有率-续表1
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表9.11 1983～2013年按受教育程度分组的广义家庭财富和住房自有率-续表2
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净资产中位数的变化也呈现类似模式。但是，此时低于高中学历组的净资产（NW）中位数随着时间推移不断下降，2013年跌至6800美元。而高中学历组的净资产中位数2007年至2013年下降了差不多一半。在整个三十年期间，低于高中学历组的净资产中位数下降了84.4%，高中学历组下降了44.4%，上了大学课程但未毕业组下降了54.9%，而大学及以上学历组则上升了19%。
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图9.5 1983～2013年按受教育程度分组净资产平均值变化

财务资源中位数和平均值的模式与净资产的相似。对于低于高中学历组和高中学历组来说，财务资源中位数几乎持续下降，前者几乎为零，后者为3900美元。住房自有率显示出不同的模式。1983年，四个受教育程度群体的住房自有率相似。低于高中学历组和高中学历组均超过60%，而大学及以上学历组则为69.1%。但是，从1983年到2013年，随着时间的推移，低于高中学历组的住房自有率几乎呈现持续下降。对于高中学历组来说，住房自有率从1983年的64.8%上升到2007年的70.1%，然后在2013年下降到65%。同样，对于那些上了大学课程但未毕业组来说，住房自有率从1983年的58.2%上升至2007年的64.7%，然后在2013年下降到58.8%。大学及以上学历组的时间模式也是如此，住房自有率从1983年的69.1%上升至2007年的78.4%，然后在2013年下降到75.2%。2013年只有大学及以上学历群体的住房自有率高于1983年（增加了6个百分点）。

不同受教育程度分组的财富构成存在显著差异（见表9.12）。2007年房屋占总资产的比例，受教育程度最低组为55%，高中学历组为45.9%，上了大学课程但未毕业组为38%，大学及以上学历组为27.7%。养老金账户占总资产的比例从受教育程度最低组的6.9%上升到大学及以上学历组的13.2%，与此类似，股票和金融证券的比例从7.8%上升到18.4%，商业和非住宅房地产的比例从22.5%上升到32.4%，股票合计的比例从7%上升到20%。前三个教育程度分组的债务与净资产比率保持相对平稳（约25%），但大学及以上学历组则低得多（15%）。最低三个受教育程度分组的资产更多地集中在住宅上，其债务权益比率高于大学及以上学历组，而大学及以上学历组的资产则更集中于金融资产和商业股权。

因此，从2001年至2007年，这三个较低受教育程度分组的净资产收益率通常高于大学及以上学历组，虽然差距不大（约为1个百分点）。从2007年到2010年，收益率随着受教育水平的提高而上升，从低于高中学历组的-8.76%上升到大学及以上学历组的-6.91%。这种差异与收入阶层之间差异的数量级大致相同。从2010年至2013年，收益率随着受教育程度提升而提升，最低和最高之间的差异为1个百分点——这主要反映了受教育程度较高的广义家庭财富组合中股票的比例较高。

表9.13显示了按受教育程度分组，将各组净资产平均值变化分解为资本增值、储蓄和财富转移净值三部分的结果。[38]首先看一下2001年至2007年时段，我们发现低于高中学历组广义家庭模拟财富平均值增长了43.1%，资本收益解释了其中的72%。这个数字与全体广义家庭的数字大致相同（78%）。隐性储蓄贡献了另外37%，但财富转移净值为负，导致增长率下降了4.1个百分点。隐性的年度储蓄率为10%，很强劲。[39]在高中学历组中，资本增值解释了他们模拟财富平均值增长略微超过了100%，隐性储蓄带来了一点负面贡献，财富转移净值提供了一点正贡献。隐性年度储蓄率是-2.3%。在上了大学课程但未毕业组中，资本收益解释了模拟财富平均值增长的92%，储蓄再次负贡献，但此时财富转移净值是正值（但很小）。在大学及以上学历组中，资本增值解释了其模拟财富增长的66%，以及储蓄增加的27%，财富转移净值也带来了小小的正贡献。在这种情况下，隐性储蓄率相当大，为11.4%。

表9.12 2007年按教育程度分组的广义家庭财富构成（占总资产的百分比）
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表9.12 2007年按教育程度分组的广义家庭财富构成（占总资产的百分比）-续表
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从2007年到2010年，低于高中学历组的模拟财富平均值下降了27.2个百分点。资本损失本身会导致23.1个百分点的下降，此时隐性储蓄贡献了-2.9个百分点，隐性储蓄率是-4.0%。财富转移净值是负值，但影响很小。对于高中学历组，模拟财富平均值下降了10.9个百分点。资本损失将导致22个百分点的下降，因此隐性储蓄产生强劲的影响，贡献了11.4个百分点。其他两个受教育程度分组的结果相似。资本损失超过了模拟财富的下降，隐性储蓄做出了正贡献。

2010年至2013年，基于调整后的美国财政账户数据得到的结果显示，在低于高中学历组财富平均值增加的48个百分点中，资本收益带来其中的17个百分点，隐性储蓄的贡献非常高，带来30.7个百分点。隐性年度储蓄率也非常高，为23.7%。对于高中学历组来说，模拟财富增长了微不足道的1.8个百分点，资本增值贡献为正，但被负储蓄几乎相等的负贡献抵消了。[40]在上了大学课程但未毕业组中，模拟财富增长率为33.2个百分点，其中约2/3来自资本收益，1/3来自储蓄。大学及以上学历组的结果与之相似。[41]

如表9.13组Ⅱ所示，在2001年至2007年时段，大学及以上学历组和低于高中学历组的财富平均值的比率基本没有变化，尽管后者财富的年收益率略高于前者（差异为0.74个百分点）。在2007年至2010年时段，两个分组的模拟财富比率攀升了22.7个百分点（实际比率上升了27个百分点）。这些年大学及以上学历组的收益率较高（较小负值）——差异为1.85个百分点——这解释了增长的30%。大学及以上学历组较高的储蓄率解释了另外67%的增长，其较高的财富转移率贡献较小的一部分（8%）。在2010年至2013年时段，模拟比率下降了11.7个百分点（实际比率下降了14.4个百分点）。低于高中学历组的隐性储蓄率较高，本来会导致此比率的下降幅度超过12%，但大学及以上学历组较高的收益率部分抵消了这个影响。

2001年至2007年和2007年至2010年，大学及以上学历组与高中学历组的模拟财富平均值比率几乎没有变化（见组Ⅲ）。但是，2010年至2013年时段，模拟比率急剧上升了28.2%（实际比率上升了21%）。尽管这些年来大学及以上学历组的收益率略高（高出0.49个百分点），但根据调整后的美国财政账户数据，大学及以上学历组较高的储蓄率解释了这一增长的大部分（91%）。

表9.13 按教育程度分解分析2001～2013年财富趋势
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表9.13 按教育程度分解分析2001～2013年财富趋势-续表1
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表9.13 按教育程度分解分析2001～2013年财富趋势-续表2
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为了确定受教育程度分布变化对广义家庭财富趋势的影响，我再次根据2001年的受教育程度分布对数据进行标准化处理。然后我根据每个受教育程度分组广义家庭2001年相应份额对每年的净资产设置权重，重新计算净资产平均值、净资产中位数和基尼系数。结果显示在表9.4的E组中。毫不奇怪，在1983年至2013年时段，因为人口受教育程度越来越高，而受教育程度更高的广义家庭拥有更高的财富，所以重新加权计算会增加2001年之前的净资产中位数和平均值，会降低2001年之后的净资产中位数和平均值。结果正是如此，毫发不差。重新加权计算的结果依然显示1983年至2007年财富增长强劲，2007年至2013年大幅下降。

与年龄标准化一样，对于净资产中位数和平均值的变化率来说（特别是前者），按受教育程度标准化后的数字全部低于实际值。1983年至2013年，标准化净资产平均值仅增长了29.9%，而实际净资产平均值增加了67%，标准化净资产中位数下降了37.4%，而实际净资产中位数下降了18%。这里的原因是这段时间内净资产增长的一部分是来自总体人口的受教育程度的提高。当控制受教育程度变化的影响时，结果是增长变小了很多。在整整三十年的时间里，实际净资产平均值的增量里有56%（1-29.9/67.4）要归因于教育程度的提高。

根据2001年的受教育程度分布标准化人口权重估算的基尼系数只有很小的变化——0.5个基尼点数或更小。标准化给予2001年之前因受教育程度较低而较不富裕的广义家庭较低的权重，给予因受教育程度较高而更富裕的广义家庭较高的权重。后者的影响在估算1983年基尼系数时似乎占主导地位，但前者的影响在2001年显得尤为突出。相反，标准化提高了2001年以后的基尼系数，因为它给予受教育程度较低的广义家庭更大的权重，同时也降低了受教育程度较高广义家庭的权重。在这种情况下，前者的影响似乎在这30年中一直占主导地位。在整个30年间，用受教育程度分布变化标准化的基尼系数增加0.073，与实际增加的0.072相差不大。

单身母亲组掉队了

2013年，已婚夫妇组作为一个分组记录的净资产平均值最高，其后依次是有孩子的已婚夫妇组、单身男性组、单身女性组、单身母亲组（见表9.14）。单身母亲组的净资产只有已婚夫妇的7%。[42]与整体净资产平均值相比，所有分组的净资产平均值从1983年到2007年都上升，然后从2007年到2013年下降。1983年至2013年，单身男性组的净资产平均值增幅最大，为195.5%，其次是有孩子的已婚夫妇组、全体已婚夫妇组，然后是全体单身女性组（见图9.6）。另外，单身母亲组的净资产大幅下降了21.8%。1983年至2013年时段，相对于已婚夫妇组，有孩子的已婚夫妇组和单身男性组的净资产有所上升，而单身女性组和单身母亲组则进一步下降（最后一组净资产占已婚夫妇组净资产的比例从17%下降到7%）。

净资产中位数的时间趋势相似，只有单身母亲组除外，其净资产中位数从1983年到2013年几乎持续下降。在过去的三十年中，单身男性组的净资产中位数增加了1倍以上；全体已婚夫妇组增加了8.5%；但对于有孩子的已婚夫妇组则出现急速下降，下降了37.4%；全体单身女性组下降了42.3%；单身母亲组则下降了惊人的93.2%，到2013年单身母亲组净资产中位数仅为500美元。[43]

表9.14 1983～2013年按家庭类型和子女状况分组的广义家庭财富和住房自有率
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表9.14 1983～2013年按家庭类型和子女状况分组的广义家庭财富和住房自有率-续表1
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表9.14 1983～2013年按家庭类型和子女状况分组的广义家庭财富和住房自有率-续表2

[image: ]

[image: ]

图9.6 1983～2013年按家庭类型和子女状况分组的净资产平均值变化

财务资源平均值与净资产平均值的时间趋势相同，1983年到2007年时段不断上升，然后2007年到2013年时段不断下降。1983～2013年，全体已婚夫妇组、有孩子的已婚夫妇组，特别是单身男性组财务资源平均值都是强力上升。全体单身女性组上升了7.8%，而单身母亲组下降了20.7%，2013年为25400美元。前三个分组的财务资源中位数随着时间推移趋势相同，从1983年到2007年上升，然后转为下降；单身女性组的财务资源中位数随着时间的推移而下降；对于单身母亲组而言，在整个时段财务资源中位数几乎一直为零。1983年至2013年间，全体已婚夫妇组的增长幅度最高，为35.8%；其次是有孩子的已婚夫妇组，为12.2%；单身男性组的财务资源中位数下降了17.5%；全体单身女性组暴跌了68.3%（单身母亲组则一直为0）。

有孩子的家庭在住房自有率方面表现要好得多。2013年，有孩子的已婚夫妇组的住房自有率最高，为75.5%；紧随其后的是单身女性组，为75%；全体已婚夫妇组为65%；单身男性组为58.8%；单身母亲组落后并不多，为46.8%。2013年已婚夫妇组、有孩子的已婚夫妇组和单身男性组的住房自有率与1983年大致相等。在这30年中，单身女性组住房自有率上升了6.1个百分点，单身母亲组住房自有率上升了17.9个百分点。

1983年至2013年间，没有孩子的已婚夫妇组（最富分组）占全体广义家庭的比例轻微上升，从29%上升到31%，而有孩子的已婚夫妇组（第二富裕分组）的比例从31%下降到26%，单身男性分组（第三富裕分组）的比例从8%增加到15%（见表9.14，F组）。没有孩子的单身女性组（财富第二低分组）的比例从23%下降到19%，而单身母亲组的比例稳定保持在8%。这30年来的净效应是净资产平均值增长百分比略有下降，从72%降至64%，但净资产中位数下降幅度很大，从9%降至18%。这些人口结构变化也导致财富不平等程度略微上升0.072基尼点，相比之下，在用2001年人口结构标准化的人口结构中，基尼点数上升0.063。

在五个家庭类型分组中，单身女性组房主自住住房占总资产的比例最高；没有孩子的已婚夫妇组和单身男性组的金融资产和股票合计占总资产的比例最高；已婚夫妇（有子女和无子女）的商业股权和其他房地产占总资产的比例最高（见表9.15）。单身母亲组的债务占净资产比例最高（0.36），其次是有孩子的已婚夫妇组（0.28）。因此，由于债务与权益比率较高，在2001年至2007年时段，有孩子的已婚夫妇组和单身母亲组的净资产收益最高，在2007年至2010年这两个分组净资产收益率最低（即负值最多），然后在2010年至2013年这两个分组又成为收益最高的分组。

租房者饱受打击

根据消费者财务状况调查数据，整体住房拥有率从1983年的63.4%上升到2007年的68.6%，2013年降至65.1%（见表9.16）。[44]实际拥有的住房数量从1983年的5320万增加到2007年的7970万，然后在2013年略微增加，为7980万。在大衰退时期发生了什么？如果从2007年到2013年住房自有率保持不变，那么此时拥有的住宅数量应该达到8410万。失踪的440万套住宅去哪了？据核心逻辑公司（Core Logic）的数据，从2008年9月到2013年的金融危机期间，似乎有大约440万套住宅因丧失抵押品赎回权而失去所有权，这可以解释“消失”住宅的大部分。[45]

以美元来计算（2013年美元），住宅所有者的平均房屋价值在1983年至2007年间翻了一番多，但从2007年到2013年下降了23%。由于同样的原因，住宅所有者的房屋净值平均值从1983年到2007年的增长幅度较小，为68%，这是因为抵押贷款债务与住宅价值的比率上升；然后在2007年至2013年间房屋净值平均值比房屋价值下降更多，下降了28%。房屋净值中位数的时间趋势与之类似。

表9.15 2007年按家庭类型和子女状况分组的广义家庭财富构成（占总资产的百分比）
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表9.16 1983～2013年按房屋所有权状况分组的广义家庭财富
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表9.16 1983～2013年按房屋所有权状况分组的广义家庭财富-续表
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毫不奇怪，住宅所有者的净资产平均值比租房者高得多，在1983年至2013年时段，两者的比率大约为10比1。两组之间的净资产中位数差距更大，约为100比1。事实上，这些年租房者的净资产中位数几乎为零。财务资源定义为净资产减去房屋净值。因此，对于租房者而言，财务资源等于净资产。令人惊讶的是，在2013年租房者与住宅所有者的财务资源平均值的比率仅略高于二者净资产平均值的比率，分别为0.11和0.09（财务资源中位数的比率与净资产中位数的大致相同，均为0）。换句话说，住宅所有者会比租房者积累更多非住宅资产，并且要多得多。这有几种可能的解释。第一，未来的房主养成了为他们住宅首付款储蓄的习惯（至少，当需要首付时）。第二，因为需要支付每月抵押贷款和可能的维修保养费，这意味着房主必须具有充足的财务资源以支付这些费用。第三，房主可能比租房者拥有更多财务知识和技能，这使他们更有可能进行投资。

另一个可能存在的事实是，住宅拥有者与租房者相比会有更高的收入，年龄更大，更多是白人，或者受教育程度更高，这使住宅所有者拥有更多的净资产和财务资源。表9.17根据这些特征标准化了租房者与房主的净资产平均值的比率，以及其与财务资源平均值的比率。首先，关于收入差异，房主在每个收入阶层上都比租房者拥有更多的净资产和财务资源，但收入阶层越高，二者差距越小。实际上，对于最高收入阶层，租房者和房主的财务资源基本相等。这些结果表明，即使没有自己的住宅，高收入家庭也有很强的储蓄动机。

其次，房主年龄平均比租房者年龄更大。在这个方面，每个年龄组房主的净资产和财务资源都高于租房者。除了最老年龄组（75岁及以上）之外，各年龄组的比率没有太大差异，最老年龄组的差距非常的小。这个年龄组的租房者似乎累积足够的储蓄来保障他们退休后的生活。再次，在种族/族裔分组中，租房者和房主之间净资产和财务资源的比率都非常小。有趣的是，白人的财务资源比率高于黑人或西班牙裔，这表明即使在租房者中，白人家庭的储蓄倾向也强于少数族裔。最后，即使控制受教育程度的影响，房主的财务资源也高于租房者。不同受教育水平的差异非常有限，不过大学及以上学历组的差异更小。[46]

表9.17 2013年按收入阶层和人口统计特征分组的房主与租房者财富平均值对比
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表9.17 2013年按收入阶层和人口统计特征分组的房主与租房者财富平均值对比-续表
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摘要和结论

大衰退时期见证了贫困阶层、中低阶层，甚至中产阶级广义家庭财务资源的消失。对于年轻广义家庭、少数族裔、受教育程度较低的分组、单身母亲组以及租房者也是如此。

第五章强调了在导致富裕阶层和中产阶级之间贫富差距的问题上，杠杆差异的作用以及由此产生的净资产收益率差异的作用。在本章中，在解释年轻家庭（35岁以下和35～44岁）和少数族裔财富相对跌幅更大方面，这两个因素发挥了特别重要的作用。[47]在2007年至2010年间，资本损失几乎完全解释了35岁以下年龄组的模拟净资产平均值的下降，并且解释了35～44岁年龄组模拟净资产平均值下降超过100%。在2007年至2010年，收益的差异解释了35岁以下年龄组相对于55～64岁年龄组净资产下降的一半，以及35岁年龄组相对于55～64岁年龄组财富下降的全部（实际上超过100%）。

资本升值还解释了2001年至2007年黑人广义家庭模拟净资产平均值增长的67%，以及随后2007年至2010年模拟净资产平均值暴跌的64%；在西班牙裔中，前一时段相应的数字为35%，后一时段为65%。在2001年至2007年，黑人与白人广义家庭的模拟净资产比率上升了21个百分点，其中收益率的差异解释了这个上升的44%；2007年至2010年这个比率下降了56个百分点，收益率差异解释了这个下降的27%。在解释西班牙裔与白人的财富平均值的比率变化时，收益的差异发挥的作用较小。2001年至2007年时段，西班牙裔与白人广义家庭净资产平均值比率增长45个百分点，收益差异解释了13%；2007年至2010年，这个比率暴跌65个百分点，收益差异解释了33%。

毫不奇怪，财务资源和净资产的平均值和中位数都随着收入阶层上升而单调上升。这里的差异很大：收入最高1%阶层和收入分布五等分中间20%阶层的净资产平均值之比为89比1，净资产中位数之比为162比1，财务资源平均值之比为129比1，财务资源中位数之比为602比1。1983年至2013年间，净资产和财务资源的平均值和中位数增长百分比同样几乎也随收入阶层上升而单调上升，表明在此时段财富差异呈现扇状扩大趋势。从1983年到2013年，除了收入分布五等分次穷20%阶层之外，净资产和财务资源平均值的绝对值都在上升。另外，1983年至2013年，收入分布五等分最低三个20%阶层的净资产和财务资源中位数的绝对值下降。事实上，到2013年，收入分布五等分最低两个20%阶层的财务资源中位数接近于零，收入分布五等分中间20%阶层的财务资源中位数只有11000美元。不同收入阶层的收益率差异相对较小，因此储蓄率的差异解释了收入阶层净资产相对变动的大部分。

大衰退给年轻广义家庭带来了沉重打击。35岁以下和全体广义家庭的净资产比率从1983年的0.21降至2007年的0.17，然后在2010年暴跌至0.11。按（实际）美元计算，从2007年到2010年，他们的净资产平均值猛跌了46%。在35～44岁年龄组中，他们与全体广义家庭净资产的比率从1983年的0.71下降到2007年的0.58，然后在2010年进一步下降到0.42。按美元计算，他们的财富在接下来三年中下降了39%。财务资源也有类似的趋势。有两个因素可以解释2007年至2010年年轻家庭遭受的损失，一是其住宅占其财富组合的比例较高，二是其非常高的杠杆。就收益率而言，最年轻年龄组的年收益率为-13.49%，35～44年龄组的收益率为-9.56%，与之相比全体广义家庭的收益率为-7.28%。2013年35岁以下年龄组的净资产比率略微恢复至0.12，而35～44岁年龄组的净资产比率则回升至0.64。这些趋势部分反映了其财富组合的高年收益率——35岁以下年龄组为10.7%，35～44岁年龄组为7.5%，与之相比全体广义家庭为6.2%。

从2001年到2007年，55～64岁和35岁以下年龄组的模拟财富平均值比率下降了40.9个百分点。这一趋势主要是由储蓄率的差异导致的。从2007年到2010年，这个模拟比率跃升了50.4个百分点。这种贡献均等地来自较年长年龄组较高（即较少负值）收益及较高的隐性储蓄率。从2010年到2013年，模拟比率暴跌了52.5个百分点，主要是储蓄率差异导致的。

2001年至2007年，55～64岁年龄组与35～44岁年龄组的模拟净资产比率下降了28.3个百分点，储蓄率差异解释了这个下降的52%，收益率差异解释了26%。从2007年到2010年，这个模拟比率基本保持不变，因为较年长年龄组较高的收益几乎完全被较年轻年龄组较高的隐性储蓄所抵消。在2010年至2013年时段，这两个年龄组之间的模拟财富平均值比率直线下降了52.1个百分点，储蓄率的差异解释了这个变化的86%。

自1983年至2007年波动多年后，财富持有的种族差异在2007年几乎与1983年完全相同。然而，大衰退对非洲裔美国广义家庭的打击比白人广义家庭严重得多，两个分组财富平均值比率从2007年的0.19降至2010年的0.14，反映出黑人财富下降了33%（以不变价格计算）的事实。2007年至2010年黑人广义家庭遭受的相对（和绝对）损失可归因于黑人住宅占其财富组合的比例高于白人，并且其杠杆远高于白人（两者的债务与净资产比率分别为0.55和0.15）。这些因素导致各自财富组合的收益率差异很大（年收益率-9.92%对-7.07%）。从2010年到2013年，尽管黑人广义家庭财富组合的收益率高于白人（7.14%对6.12%），但两者的财富比率下滑至0.13。这一趋势反映出这些年来黑人广义家庭的负储蓄率明显高于白人。

从1983年到2007年，西班牙裔广义家庭财富相对于（非西班牙裔）白人广义家庭有相当大幅度的上升。两者的净资产平均值比率从0.16增加到0.26，西班牙裔家庭的住房自有率从32.6%上升到49.2%，住房拥有率与白人广义家庭的比率从48%增加到66%。但是，在2007年至2010年时段，财富出现逆转，西班牙裔广义家庭遭受了巨大损失，其净资产平均值下降了一半，净资产平均值与白人广义家庭的比率从0.26降至0.15，其住房自有率下降了1.9个百分点，房屋净值暴跌47%。在这三年中西班牙裔广义家庭遭受的相对（和绝对）损失也主要是由于他们的财富组合中住宅份额更大，他们的杠杆更高（债务与权益比率为0.51对0.15）。这些因素导致2007年至2010年他们各自投资组合的回报率存在巨大差异（每年-10.76%对比-7.07%）。从2010年到2013年，他们的相对净资产保持不变，尽管他们财富组合的收益率高于白人（每年7.48%对比6.12%）。这一结果反映出西班牙裔比白人有更高的负储蓄。

2013年，大学及以上学历组的净资产平均值是低于高中学历组的10倍，是高中学历组的6倍，几乎是上了大学课程但未毕业组的4倍。这些财富梯度虽然很大，但依然远远小于收入阶层。1983年至2013年，大学及以上学历组的净资产增长了52%，低于高中学历组广义家庭减少了12%，高中学历组减少了7%。1983年至2013年，净资产中位数低于高中学历组下降了84%，高中学历组减少了44%，上了大学课程但未毕业组减少了55%，但此时大学及以上学历组增加了19%。住房自有率在各受教育程度分组的差异要小得多。但是，2013年只有大学及以上学历组住房自有率高于1983年（上升6个百分点）。受教育程度分组的收益率差异相对较小，因此储蓄率的差异可以解释随着时间推移各组相对净资产变化的大部分。

根据家庭类型和子女状况分组，财富阶层也有明显等级排名。2013年，已婚夫妇组的净资产平均值最高，其次是有孩子的已婚夫妇组、单身男性组、单身女性组，然后是单身母亲组。各组差距非常大，第一组和最后一组之间的净资产平均值比率几乎为14比1。这些年来，单身母亲组的净资产下降了21.8%。在同一时期，单身母亲组的净资产中位数下降了93.2%，到2013年下降到仅为500美元。

房主的净资产平均值比租房者大得多（并不奇怪）——大约10比1。两个分组净资产中位数的差距甚至更大。事实上，1983年至2013年时段，租房者的净资产中位数几乎为零。即使在控制了收入、年龄、种族和教育的影响，租房者和房主之间的财富差距仍然非常大。
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[6] 这里“分位数分组”是一个通用术语，指所有百分位数分组，例如五等分次穷20%阶层，或最富5%阶层等。

[7] 参见第三章，特别是表3.10。

[8] 参见第三章，表3.8。

[9] 参见Wolff著作：Inheriting Wealth in America：Future Boom or Bust？（New York：Oxford University Press，2015），第5章。

[10] 未调整消费者财务状况调查数据表明五等分次穷20%阶层的模拟财富平均值负增长（-12.9%），年度储蓄率为-43.5%，这些结果似乎不可信。
基于未调整消费者财务状况调查数据得到的五等分中间20%阶层结果类似（财富平均值下降15.8%，储蓄率为-49.3%）。

[11] 即使未调整消费者财务状况调查数据也表明最富1%阶层的财富平均值增长了26%。

[12] 为此，我按2013年美元计算，将广义家庭划分为7个收入分组：15000美元以下；15000～24999美元；25000～49999美元；50000～74999美元；75000～99999美元；100000～249999美元；250000美元或更多。

[13] 这个程序假设，在其他条件不变的情况下，改变收入分布不会改变按收入阶层和其他特征分组的净资产平均值。

[14] 但是，该年龄组中有1/3的广义家庭报告有未偿还的学生贷款。

[15] 与种族分类里的少数族裔一样，75岁及以上年龄组的样本量相对较小，因此2001年至2004年住房自有率的大幅上升（大约9个百分点）可归因于抽样变异（样本量见第二章，附录表2.1）。

[16] 与2007年一样，债务的主要来源是抵押贷款债务，占2010年最年轻年龄组债务总额的70%。但是，教育贷款现在占总负债的15%，2007年还仅仅是9.5%，该年龄组中有40%的广义家庭在2010年报告了未偿还的学生贷款。
住房自有率的下降也反映了负储蓄，从2007年到2013年，35岁以下广义家庭组的住房自有率从40.8%下降到35.6%，35～44岁年龄组从66.1%降至61.7%。

[17] 由于401（k）计划和其他固定缴款养老金计划直到1989年之后才被广泛引入工作场所，因此这种模式也可能部分是因为世代效应。

[18] 参见第三章，表3.8。

[19] 与2007年和2010年一样，抵押贷款债务占这一年龄组总债务的大部分，为64%，但学生贷款占其总债务的20%，高于2010年的15%，该年龄组41%的广义家庭报告2013年有未偿还的学生贷款。

[20] 这个结果可能主要是由于抽样变异性造成的。

[21] 该方法论遵循第五章的描述。

[22] 我选择55～64岁年龄组作为这些比较的基础，因为除了几个年份以外，这个年龄组的财富普遍达到了顶点（见表9.5）。

[23] 如表9.5所示，35岁以下年龄组的财富平均值与总体财富平均值的比率从2007年的0.17暴跌至2010年的0.11。

[24] 我再次假设，在其他条件不变的情况下，改变收入分布不会改变按收入阶层和其他特征分组的净资产平均值。

[25] 应该注意的是，这些按年龄和收入等各种特征进行的分解分析并不能叠加，因为这些特征在统计上并不是相互独立的。例如，随着时间的推移，收入平均值和中位数的上升，部分是由人口的逐渐老龄化导致的，因为老年人的收入（以及财富）通常比年轻人高。

[26] 剩余的分组，美国印第安人和亚裔因其样本量小而被排除在外。

[27] 应该强调的是，这里的观察单位是广义家庭，其中包含狭义家庭（共同生活在一起的两个或更多个有家庭关系的人）以及单身成人。众所周知，非洲裔美国人广义家庭中的女户主的比例远高于白人广义家庭。
这种差异部分是非洲裔美国广义家庭收入和财富相对较低导致的。

[28] 1988年黑人广义家庭的收入数字似乎是一个异常值。那一年黑人的低收入，可能反映了黑人（和西班牙裔）的样本规模太小，以及前后调查之间的抽样变异（样本量参见第二章，附录表2.1）。

[29] 非洲裔美国人的样本量在所有年份都相对较小，如第二章附录表2.1所示。

[30] 此外，请参阅Gittleman和Wolff的著作：“Racial Differences in Patterns of Wealth Accumulation”，以获取收入动态追踪调查中的其他证据。

[31] 如前所述，黑人和西班牙裔样本的收入和财富数据每年都有很大差异。这可能反映了这两个分组的样本量太小和相关的抽样变异，以及十个调查中有关种族和族裔问题措辞的一些变化（样本量见第二章，附录表2.1）。

[32] 与之相反，根据当前人口调查数据，西班牙裔广义家庭收入中位数从2003年到2006年仅增长了4.4%，而非西班牙裔白人仅增长了0.1%。目前尚不清楚为什么消费者财务状况调查和当前人口调查数据之间存在如此大的差异。

[33] 产生贫富差距的一个重要原因是遗产差异。根据消费者财务状况调查的数据，1998年有24.1%的白人广义家庭报告在1998年或更早的时候接受了遗产，相比之下，黑人广义家庭的这一比例为11%，白人继承者的平均遗赠金额为115000美元（1998年现值），与之相比，黑人继承者的平均遗赠金额为32000美元。因此，遗产差异似乎在解释巨大的贫富差距方面起着至关重要的作用，特别是鉴于在收入水平相近的情况下，黑人家庭比白人家庭储蓄更多。相关案例参见Francine D. Blau和John W. Graham著作：“Black-White Differences in Wealth and Asset Composition，”载于Quarterly Journal of Economics 105，no.1 （May 1990）：321-339；参见Melvin L. Oliver和Thomas M. Shapiro，Black Wealth，White Wealth（New York：Routledge，1997）；以及Gittleman和Wolff著作：“Racial Differences in Patterns of Wealth Accumulation”。

[34] 不幸的是，没有数据可以将白人、黑人和西班牙裔房主的实际房价下降数据区分开。

[35] 两组的相对住房自有率几乎没有变化——两组都有一定的损失——不过，对于净资产为零或为负的广义家庭比例，白人广义家庭比黑人广义家庭上升幅度更大。

[36] 这遵循第五章中的方法论。

[37] 根据美国统计局2018年数据，美国人90%有高中学历，61%上过某种大学课程（包含上了正规大学但没有毕业，或者上了大学培训课程）但只有34%拥有大学学历。——译注

[38] 这遵循第五章中的方法论。

[39] 再一次，该组估算的高隐性储蓄率，可能反映了该组少报漏报了收到的生前赠与。

[40] 未调整消费者财务状况调查数据显示模拟财富平均值负增长（-15%）且年储蓄率为-51%，这些结果似乎不太可信。

[41] 根据未调整消费者财务状况调查数据，隐性储蓄率为-31%，这似乎不太可信。

[42] 平均来说，有孩子的家庭平均比没有孩子的家庭更年轻，因此这两个分组的净资产差异部分是由老年家庭更高的财富导致的。

[43] 有孩子的已婚夫妇在过去的30年里也变老了，这部分解释了他们净资产平均值的增加，但并不能解释为什么他们的净资产中位数下降如此之多。

[44] 事实上，根据表9.5，住房自有率在2004年达到顶点。

[45] 参见www.corelogic.com/research/foreclosure-report/national-foreclosure-report-MAY-2013.pdf。这个总额不包含所谓的短售（short sales）（房屋的售价低于未偿还的抵押贷款）。许多房屋被银行和其他金融机构收回，有些房屋可能被出售给投资者或投机商，成为出租房产。其他房屋可能已经被遗弃、征用或者只是空置。

[46] 关于住房自有率对财富积累的影响更加系统的分析，请参阅Alexandra Killewald和Brielle Bryan著作：“Does Your Home Make You Wealthy？”载于The Russell Sage Foundation Journal of the Social Sciences 2，no.6，（October 2016）：110-128。

[47] 收入分组和受教育程度分组之间的收益率差异要小得多。


第十章 谁是富人？收入最高和财富最多美国人的人口统计学特征

本章研究了富裕阶层的人口统计学特征。他们是谁？他们通常是老年人还是中年人？他们的种族组成是什么？他们都受过高等教育吗？他们为别人工作还是拥有自己的企业？他们在哪些行业工作，是哪种职业？这些模式会随着时间而改变吗？特别是，他们是否已经从“食利者”（rentier）财富转向企业财富？他们的人口统计学特征与普通人群相比如何？本章选择了从1983年至2013年的年份进行经验性分析。

这里有几个问题特别令人感兴趣。第一，随着这一时期财富不平等程度大幅上升，尤其是华尔街和专业人员工资记录创下新高，富裕阶层的构成是否已经从传统的“息票收集者”（coupon-clippers）转变为企业家？第二，伴随着这种趋势，是否富裕阶层从事的主要行业已经变成金融业和专业服务业？第三，随着20世纪90年代和21世纪第一个十年的高科技繁荣，以及以亚马逊、脸书、谷歌等为代表的年轻软件开发商崛起，富裕阶层的构成是否发生了相应的变化，变得更为年轻，远离中年和老年群体？第四，娱乐业和体育业收入丰厚，我们是否发现越来越多的非洲裔美国人加入富裕阶层？第五，自20世纪80年代以来，我们观察到教育溢价不断上升，富裕阶层的构成是否已经明显转向受过大学教育的劳动者？第六，健康与财富之间存在强烈相关性，随着时间的推移，富人的健康状况有所改善吗？

在本章中，富裕阶层的定义是财富分布的最高百分位（1%）和收入分布的最高百分位（1%），他们的构成在1983年至1992年间经历了重大变化。[1]不满45岁的广义家庭数量增加，占富裕阶层的比例从9.9%增长至15%。此外，收入排名最高1%阶层里，35岁以下年龄组的占比从1.6%增加到5.7%，而35～44岁年龄组攀升更快，从16.3%增加到25.5%。

在教育方面，尽管在这段时间内总体人口受教育程度显著提高，但财富排名前1%的富人的受教育程度没有相应提升。事实上，这个群体大学学历的比例有所下降。收入排名前1%广义家庭的受教育程度趋势与之相同。

在这段时期，非西班牙裔黑人广义家庭在最富1%阶层中的比例实际上下降，而西班牙裔的比例从几乎为零增加到接近1%，亚裔和其他种族的比例从1.6%增加到4.8%。收入最高1%阶层的结果与之相似。事实上，在此期间，非西班牙裔黑人家庭的比例从1.2%下降到0.1%，而在这两个年份里西班牙裔的比例始终为零。

还有证据表明，企业经营行为在进入富人阶层方面发挥了更大的作用。在财富排名最富1%广义家庭中，自营收入（包含个体劳动者、合伙企业和非法人企业所有权）占总收入的比例从27%急剧上升至40%。许多新晋富翁也更倾向于依靠工资和薪水作为收入来源。薪资占他们总收入的份额从24%上升到30%。与之相反，各种形式的财产收入，如股息和资本收益则急剧下降，占总收入的比例从46%降至27%。

按收入排名前1%广义家庭也显示其对薪资收入的依赖程度大幅上升，薪资占总收入的比例从35%上升至44%。值得注意的是，这一发现的报道要早于皮凯蒂和赛斯好几年，他们后来报道称，在收入分布最高1%阶层的总收入中，劳动收入所占比例有所上升；[2]自营收入占总收入的比例有所下降，从26%降到24%。财产收入（包含利息、股息、资本收益、租金、特许权使用费和信托收入）占总收入的比例从36%降至30%。

有确凿的证据显示富人广义家庭财富组合发生了变化。1983年至1992年，虽然财富排名前1%阶层的总财富中商业股权持有比例保持不变，但他们持有商业股权占全体广义家庭持有商业股权总价值的比例急剧增长，从52%上升到62%。此外，收入最高1%广义家庭中，商业股权占总财富的比例从28%上升到32%，其持有商业股权占商业股权总价值的比例从39%飙升至48%。与之相反，在这一时期，不管是以何种标准衡量的富裕阶层，他们持有的股票、共同基金以及信托基金均大幅下降，同时他们持有的这些资产占这类资产总发行在外价值的比例也大幅下降。这在一定程度上归因于金融证券持有量的大幅增加，不管是金融证券占最富1%阶层总资产的比例，还是最富1%阶层金融证券持有量占全体广义家庭持有总量的比例都大幅上升。

本章的主要重点是确定这些趋势是否持续到2013年。2001年和2013年被纳入分析中，这样，这四个年份就大致相隔十年（这样也与消费者财务状况调查相对应）。分析回顾了调查的这四个年份里最富裕广义家庭和收入最高广义家庭的特征。

财富排名最富1%广义家庭的特征

富人真的和我们其他人不一样吗？表10.1提供了1983年、1992年、2001年和2013年以净资产衡量的最富1%阶层广义家庭的人口统计学特征，以全体广义家庭作为对比。A组显示了四个年份的年龄分布（见图10.1a和图10.1b）。1983年，富裕阶层平均比其他广义家庭分组成员年龄大得多。最富1%阶层广义家庭户主的年龄平均值为57.3岁，而年龄中位数为56岁，该年全体广义家庭户主的年龄平均值为46.8岁，中位数为44岁。全体广义家庭里有8%的年龄在25岁以下，22.6%的年龄在25～34岁，19.5%的年龄在35～44岁，而富裕阶层没有25岁以下的。富裕阶层只有0.7%在25～34岁年龄组，9.2%在35～44岁。与之相反，全体广义家庭有42.8%的年龄在45～74岁，但富裕阶层有84.1%属于这一年龄组。富裕阶层75岁及以上年龄组的比例略低于全体广义家庭——5.9%对比7.1%。

1983年至1992年，总体人口年龄有所增加，户主的年龄平均值从46.8岁上升到48.4岁，年龄中位数从44岁上升到45岁。但是，尽管有这种趋势，最富1%阶层35岁以下年龄组的比例从0.7%增加到2.2%，35～44岁年龄组的比例从9.2%增加到12.8%。这一结果与以下观察一致：华尔街、娱乐业和其他专业人士的巨额薪酬，创造了一个全新的年轻富裕阶层。

最富1%阶层里45～54岁年龄组的比例急剧下降，从32.9%降至24.6%，65～74岁年龄段的比例与总体人口统计趋势相比显著下降。富裕阶层里55～64岁年龄组的百分比有所上升，从29.4%上升至31.3%，不过这应该是世代效应引起的，因为该年龄组在1983年最富1%阶层中占比很大（当时的年龄在45～54岁）。该年龄组由在大萧条期间（1928年至1937年）出生的人组成。75岁及以上年龄组的比例也从5.9%增加到9.8%，相对于总体人口统计趋势而言有所增加。

从1992年到2013年，所有户主的年龄平均值从48.4岁上升到51.1岁，年龄中位数从45岁上升到51岁。最富1%阶层的年龄平均值和年龄中位数继续上升，前者从58.1岁上升至61.3岁，后者从58岁上升至63岁。虽然在1992年至2013年，最富1%阶层35岁以下年龄组的比例保持不变，但相对于总体人口统计趋势而言却增加了（最富1%阶层的比例与总体人口的比例之间的差异从-18.4上升到-13.6）。最富1%阶层35～44岁年龄组的比例下降，但与总体人口统计趋势保持大致相同；而45～54岁年龄组的比例下降了近一半，相对于总体人口统计趋势下降。最富1%阶层中增长最多的是65～74岁年龄组，从1992年的19.3%上升到2013年的30.6%，相对于总体人口趋势而言也有所增加。因此，如果有什么区别的话，那就是在1992年至2013年极富裕阶层年龄显著变大了。

富裕阶层的受教育程度也显然高于整体人口水平（表10.1B组，图10.2a和图10.2b）。1983年，虽然全体广义家庭里21.2%的户主是大学及以上学历（或更高学位），但最富1%阶层中75.7%的人是大学及以上学历（或读过研究生课程）。1983年，29%的广义家庭户主未能高中毕业，但富裕阶层中只有不到3%属于这一类。

表10.1 1983年、1992年、2001年和2013年最富1%财富所有者和全体广义家庭的人口统计学特征和工作特征（除平均值和中位数外都是百分比）
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表10.1 1983年、1992年、2001年和2013年最富1%财富所有者和全体广义家庭的人口统计学特征和工作特征（除平均值和中位数外都是百分比）-续表1
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表10.1 1983年、1992年、2001年和2013年最富1%财富所有者和全体广义家庭的人口统计学特征和工作特征（除平均值和中位数外都是百分比）-续表2
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表10.1 1983年、1992年、2001年和2013年最富1%财富所有者和全体广义家庭的人口统计学特征和工作特征（除平均值和中位数外都是百分比）-续表3
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图10.1a 1983年和1992年全体广义家庭和最富1%财富持有者年龄分布
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图10.1b 2001年和2013年全体广义家庭和最富1%财富持有者年龄分布

1983年至1992年，全体人口的总体受教育程度在增加。高中及以上学历的户主比例从71%增加到79%，大学及以上学历的比例从21.2%增加到29%，受教育程度平均值从12.2年上升到12.9年，受教育程度中位数从12年增加到13年。然而，有些令人惊讶的是，富裕阶层大学及以上学历组的比例实际上从76%降至73%，尽管这一分组里已经完成了一些毕业论文的人的比例增加了。在富裕阶层中，大学“辍学”（大学1～3年）的占比增幅特别大，从1983年的11.6%增加到1992年的15.6%——或许是“比尔·盖茨现象”。无论如何，没有清晰的证据表明，1983年至1992年，更多的教育可以帮助其进入最富裕1%财富持有人行列。
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图10.2a 1983年和1992年全体广义家庭和最富1%财富持有者教育程度分布
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图10.2b 2001年和2013年全体广义家庭和最富1%财富持有者教育程度分布

从1992年到2013年，总体人口受教育水平持续提高，受教育年限平均数从12.9年上升到13.5年，受教育年限中位数从13年上升到14年。富裕阶层的受教育程度仍然高于整体人口，并扩大了他们的领先地位，特别是在研究生受教育程度上。这些年来，最富1%阶层就读研究生的比例从40.6%跃升至49.2%，大学及以上学历组的比例从73.5%上升到82.9%。

富裕阶层的种族构成也与总体人口的种族构成有很大不同（表10.1C组、图10.3a和图10.3b）。1983年全体人口中80.9%的广义家庭是非西班牙裔白人，而富裕阶层97.9%属于这一分组。16.2%的广义家庭被归类于黑人或西班牙裔，而最富1%阶层里只有0.5%归于这一分组。
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图10.3a 1983年和1992年全体广义家庭和最富1%财富持有者种族分布
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图10.3b 2001年和2013年全体广义家庭和最富1%财富持有者种族分布

从1983年到1992年，家庭的总体种族构成发生了相当大的变化，非西班牙裔白人从80.9%下降到75.3%，黑人保持在12.5%左右，西班牙裔从3.5%增加到7.6%，亚裔和其他族裔从2.8%上升到4.6%。在此期间，最富1%阶层的白人广义家庭比例确实有所下降，从97.9%降至94.2%。然而，黑人的比例也从0.5%下降到0.1%，而西班牙裔比例从0增加到0.9%。最富1%财富持有者里亚裔和其他族裔的增长最为显著，从1.6%增加到4.6%。

截至2013年，最富1%阶层里白人比例与1992年基本持平，但总体人口里白人的比例从75.3%降至70.1%。最富1%阶层里黑人的比例增加少许到1.7%，而西班牙裔的比例保持不变（虽然他们占总人口比例增加到10.6%），亚裔和其他族裔的比例下降。

D组显示了两个分组的婚姻状况。1983年，最富1%阶层结婚率远高于总体人口（88.1%对60.8%）。单身男性占该分组的4.5%（与之相比单身男性占总体人口13.1%）；有过婚史的女性（分居、离婚或寡居）占该分组的7.4%（相比之下其占总体人口的19.9%）；并且最富1%阶层里没有未婚女性（相比之下，总体人口里有6.2%）。

1983年至1992年，最富1%财富持有者中已婚家庭的比例从88.1%下降到83.4%，而未婚男性的比例从4.5%增加到9.3%，前一下降幅度恰好与后一上升幅度相同。最富1%阶层有过婚史的女性的比例几乎没有变化，在此时期富裕阶层里依旧没有未婚女性。

从1992年到2013年，最富1%阶层里已婚家庭的比例回到了1983年的水平，为88.1%，但已婚夫妇占总体人口的比例有所下降。单身男性的比例基本保持不变，有过婚史的女性的比例下降到3.4%，未婚女性的比例保持在零。

表10.1中接下来的三组数据提供了就业统计数据。E组表格是年龄小于65岁的人，F组和G组表格是65岁以下有工作的人。如E组所示，1983年非老年户主中，最富1%阶层全职工作的比例要远高于全体人口全职工作的比例（86.4%对75.8%）。与之相反，非老年户主中，最富1%阶层没有报告失业或临时失业，与之相比，全体广义家庭中这一比例为8.8%。1983年，非老年富裕阶层中只有3.6%报告退休，而全体人口中这一比例为7.3%。

1983年至1992年，非老年最富1%阶层中的全职工作比例急剧下降，从86.4%降至76.7%。这一变化被该分组中兼职工作比例大幅增加所抵消，从4.6%上升到8.6%，还有退休人员比例增加，从3.6%上升到9.7%。这些结果表明，在此期间，最富1%阶层引人注意地大幅减少了他们的工作量。而从1992年到2013年相对而言几乎没有变化。

1983年，25%的最富1%阶层家庭报告从事金融、保险、房地产、商业和维修服务业工作，而全体劳动人口只有8.7%从事上述行业（表10.1F组、图10.4a和图10.4b）。[3]最富1%阶层从事农业、采矿业和建筑业的比例也很高（有20.7%，全体劳动人口从事这些行业的比例为12.8%）。与之形成对比的是，最富1%阶层在制造业、运输业、通信业、公用事业、个人服务和专业服务、批发和零售业的占比低于平均值。此外，1983年没有公共行政人员是最富1%阶层（公共行政人员占全体劳动人口的7.2%）。

据推测，1983年至1992年，最富1%阶层最显著的变化是金融、保险和房地产（以及商业）从业人员的比例大幅增加，从25%增加到35.8%（最富1%阶层在这些行业的比例与全体劳动人口在这些行业的比例的差异也有很大增长，从16.3%增加到22%）。最富1%阶层里农业的比例急剧下降，从9.2%下降到1.4%，采矿和建筑业的比例从11.5%下降到4.7%。富裕阶层在交通、通信、公用事业、个人服务和专业服务这些企业类型中工作的比例仍然相对保持不变，在贸易和公共管理的比例也是如此（后者基本为零）。
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图10.4a 1983年和1992年全体广义家庭和最富1%财富持有者的就业行业

G组报告了65岁以下有工作的户主的职业构成（见图10.5a和图10.5b）。在这里，我将所有自雇经营者分成一个单独的类别。因此，举例来说，一个律师如果是一位自雇经营者，那么就把他归类到自雇经营者，而不是专业人士类别。在职业构成方面，结果表明，1983年最富1%阶层的自雇经营者业比例偏高——占37.5%，而在全体劳动人口中其占比为15.4%。对于经理和管理人员来说也是如此——占55.2%，而在全体劳动人口中的比例为13.8%。相比之下，只有6.4%的最富1%阶层将自己归类为专业人士，与之相比全体劳动人口中的比例为15%。此外，几乎没有销售、文员、技师或其他蓝领劳动者出现在1983年最富1%阶层中。
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图10.4b 2001年和2013年全体广义家庭和最富1%财富持有者的就业行业

1983年至1992年，最显著的变化是自雇经营者在最富1%阶层中的比例大幅增加——几乎翻了一番，从37.5%增加到68.9%——而与之相比，全体劳动人口中自雇经营者只是温和增长，从15.4%增加到17.2%。[4]这一结果倾向于印证了我们对最富1%阶层企业家活动增加的猜测。相应地，专业人士和管理人员的比例急剧下降，从61.6%降至26.5%。[5]最富1%阶层中销售和文员、技师的比例略有增长，从1%增长至4.6%。

在最富1%阶层的劳动者（实际上是户主）中，自雇经营者的比例继续扩大，首先在2001年达到71.9%，然后在2013年达到惊人的84.4%。在全体劳动人口中，自雇经营者的比例实际上从1992年的17.2%下降到了2013年的15.3%。所以，从1992年到2013年，最富1%阶层里除自雇经营者外所有其他职业的比例都出现下降（而服务从业者一直为0）。
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图10.5a 1983年和1992年全体广义家庭和最富1%财富持有者的职业分布

组H显示有关健康状况的统计数据（另见图10.6a和图10.6b）。这是一个自我报告的类别，因此分类主观因素比较重。尽管如此，结果依然显示最富1%阶层比平均人口更健康。1983年，61.2%的富人认为自己的健康状况非常好，而全体人口的这一比例为37.9%。最富1%阶层中只有6.7%表示健康状况一般或差，而在全体受访者中这一比例为22.5%。

1983年至1992年，最富1%阶层和总体人口的健康状况似乎略有恶化。在全体人口中，报告健康状况非常好的比例从37.9%下降到34.6%，而报告健康状况一般或差的比例从22.6%上升到24.5%。在最富1%阶层中，健康状况非常好的比例从61.2%下降到55.9%，而健康状况一般的比例则从5.9%增长到7.8%，健康状况不佳的比例为0.8%增长到4.5%。
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图10.5b 2001年和2013年全体广义家庭和最富1%财富持有者的职业分布

2001年最富1%阶层报告的健康状况非常好的比例高达60.5%，与1983年基本相同。然而，报告健康状况一般或不佳的比例也从1983年的6.7%上升到2001年的8.8%。随后情况从2001年到2013年发生了巨大变化，2013年只有45.1%的富人表示健康状况非常好，10.1%表示健康状况一般或不佳。目前尚不清楚从2001年到2013年，最富1%阶层的健康状况报告恶化是因为健康状况的真正下降，还是调查的应答模式发生了变化。但是，一个相关因素是这些年来最富1%阶层显著老龄化，年龄平均值上升了4.4岁，年龄中位数上升了整整6岁。有趣的是，在全体人口中，1983年至2013年间健康状况似乎一直在稳步恶化，“非常好”的比例从37.9%降至23.9%，“一般”或“不佳”的比例从22.5%上升至27.3%。因此，2013年最富1%阶层与总体人口之间的健康差异与1983年大致相同。
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图10.6a 1983年和1992年全体广义家庭和最富1%财富持有者健康状况
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图10.6b 2001年和2013年全体广义家庭和最富1%财富持有者健康状况

表10.1中的最后一组数据显示了1992年、2001年和2013年有关财富转移（遗产和生前赠与）的一些统计数据。[6]这些结果是基于受访者的回忆；也就是说，要求受访者说出在调查之前任何时期收到的任何财富转移的金额和日期。然后，这些财富转移的价值按实际利率3%随时间累积，以计算得到调查年度这些财富转移的现值。然后将调查年度的现值转换为2013年美元。

尽管“回忆”数额有一些麻烦，但结果清楚表明，在1992年，最富1%比全体人口更有可能获得财富转移（47.6%对20.7%），并且最富1%收到的财富转移的平均价值（只考察受赠人）要高得多，最富1%阶层收到的财富转移的平均值几乎是全体人口平均值的12倍。因此，财富转移（全体广义家庭）的总体平均值是27倍。与全体人口相比，最富1%阶层的财富转移价值要高得多，这可以部分由该分组的年龄来解释：最富1%阶层的年龄要大得多，而财富转移随着年龄的增长而增加。这个因素只解释了两个分组之间差异的一小部分。此外，尽管最富1%阶层获得的财富转移比贫困阶层多，但财富转移占贫困阶层净资产的比例要高于最富1%阶层。1992年至2013年间，最富1%阶层的财富转移平均值增加了8.5%，而全体人口的财富转移平均值增加了26%，因此两组之间的比率从27.3%降至22.5%。

表10.2显示了1983年按净资产排名前1%家庭的总资产构成，及其与全体广义家庭的对比（见图10.7a和图10.7b）。表10.2显示的结果表明，最富1%阶层拥有的财富形式与其他阶层截然不同。与全体广义家庭的平均财富组合相比，最富1%阶层的总资产中下列资产的比例更高：非住宅房地产（19.6%对14.9%）、公司股票和共同基金（17.1对9.0%）、商业股权（32.2%对18.8%）和个人信托基金（6.9对2.6%）；而他们的下列资产所占比例较低：主要住宅（8.1对30.1%）和流动资产（8.5对17.4%）。最富1%阶层的债务与净资产比率也比较低，为5.7%。此外，最富1%阶层拥有总净资产的33.8%，但他们拥有40%的非住宅房地产，57.5%的股票和共同基金，41.9%的金融证券，52.1%的商业股权和80%的个人信托基金权益。

表10.2 1983年、1992年、2001年和2013年最富1%财富所有者和全体广义家庭的财富构成（占总资产的百分比）
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表10.2 1983年、1992年、2001年和2013年最富1%财富所有者和全体广义家庭的财富构成（占总资产的百分比）-续表
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图10.7a 1983年和1992年全体广义家庭和最富1%财富持有者财富构成（占总资产的比例）
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图10.7b 2001年和2013年全体广义家庭和最富1%财富持有者财富构成（占总资产的比例）

表10.2接下来下三列显示了1992年的相应统计数据。整体财富组合中最显著的变化是流动资产占总资产的份额急剧下降（从17.4%降至12.2%），而相应的养老金账户形式的财富比例上升（从1.5%增加到7.2%），这表明非税资产替代了应税资产。债务与净资产的比率也从15.1%上升到18.7%。

在最富裕的1%广义家庭中（两个年份的样本可能不同），财富构成的主要变化是股票和共同基金（从17.1%到12.2%）和个人信托基金（从6.9%到4.6%）占总资产的份额下降，相应的金融证券的份额（从5.7%到10.0%）和养老金账户份额（0.9%到3.0%）上升。考虑到这些年来股票市场的强劲表现，财富构成里金融证券替代了股票真是一个小意外，而转向养老金账户可能是由于他们的税收倾向改变。有趣的是，在这一时期，投资型房地产和商业股权占总资产的份额基本保持不变，这表明最富1%阶层中的企业家增长微乎其微，至少从这个维度来看是这样。在1983年至1992年间，最富1%阶层拥有的总净资产份额从33.8%增加到37.2%，非住宅房地产的比例从40%增加到45.7%，金融证券的份额从41.9%增加到65.5%，净商业股权从52.1%增加到62%。相比之下，他们的股票合计和共同基金份额从57.5%下降到50.1%，个人信托基金权益的份额从80%降至56.5%。

表10.2最后三列显示了2013年的相应统计数据。1992年至2013年，在全体广义家庭中，最显著的财富组合变化是非住宅房地产（从14.7%降至10.2%）、流动资产（从12.2%降至7.6%）、金融证券（从5.1%降至1.5%）占总资产的份额的下降，相应的养老金账户（从7.2%降至16.5%）以及公司股票和共同基金（从8.1到12.7%）的份额上升。债务与净资产的比率略有下降，从18.7%降至17.9%。在最富1%阶层，非住宅房地产（从20%降至10.8%）和金融证券（从10%降至2.5%）占总资产的份额大幅下降，抵消了商业股权（从32.8%升至36.1%）、养老金账户（从3%升至9.2%），股票和共同基金（从12.2%到19.8%）的增长。债务与净资产比率也从6.8%降至2.6%。而最富1%阶层持有净资产占总净资产的份额略有下降，从1992年的37.2%降到2013年的36.7%，其流动资产占总流动资产的份额从18.9%上升至25.6%，其养老金账户占总养老金账户的份额从14.1%上升至17.8%。相比之下，他们的非住宅房地产份额从45.7%大幅下降到33.7%，金融证券的份额也从65.5%降至54.7%。

如果我们将财富组合划分为“投资型资产”（其中包含非住宅房地产、商业股权、金融证券、公司股票、共同基金和个人信托），以及“生命周期资产”（其中包含房主自住住房、流动资产和养老金账户），我们可以看到最富1%阶层的财富组合明显偏向前者。1983年，最富1%阶层的资产有81.5%是投资型资产，而生命周期资产仅占17.5%。[7]最富1%阶层拥有全部投资类资产的50%，而生命周期资产仅为5%。到2013年，随着富人将更多资金投入养老金账户，最富1%阶层的投资型资产占总资产的份额下降了一点至74.2%，而生命周期资产的份额上涨至24.0%。最富1%阶层依然拥有全部投资类资产的50%，但他们拥有生命周期资产的份额增加到14.6%。

表10.3显示了1983年全体广义家庭和按净资产排名最富1%阶层的家庭总收入构成（见图10.8a和图10.8b）。在全体广义家庭中，主要收入来源是薪资，占总收入的62.9%。自雇经营或自营收入，包含合伙企业和非法人企业的净利润，排名第二，占12.4%。这两种劳动收入合计占全部收入的75.3%。退休收入，包含社会保障和养老金福利，占8.2%。剩下唯一一项其他重要收入是利息收入，占总收入的5.3%。

在最富1%广义家庭中，主要收入来源是自营收入，占总收入的27.4%。其次是薪资，占23.6%。总利息收入占12.7%，股息占另外12%，资本收益占13.2%，租金、特许权使用费和信托收入占7.8%。其他收入所占份额极少。总而言之，最富1%阶层广义家庭获得了超过50%的股息和资本收益，22.4%的自营收入，24.5%的利息收入，30.8%的租金，特许权使用费和信托收入。

1983年至1992年，个人收入总体构成的最大变化是薪资的比例从62.9%下降到58.5%。自雇经营收入增加，从12.4%上升到13.8%，这在一定程度上弥补了薪资比例的下降。退休收入也从8.2%降至6.6%，但这被“其他收入”类别的巨额增长（从0.3%上升至8%）所抵消。[8]个人收入的其他组成部分的变化相对较小。

在最富1%广义家庭中，最重要的变化是自营收入占总收入的份额从1983年的27.4%上升到1992年的39.5%。这一变化符合表10.1的结果，表10.1显示了最富1%阶层中自雇经营者大幅增加。此外，薪资从23.6%增加到29.6%。总的来说，劳动收入从51.0%上升到69.1%。财产收入总收入的比例下降，特别是总利息、股息和资本收益（合计份额从46%降至27%）。1992年，最富1%阶层收获了总薪资收入的6.4%（1983年为3.8%），全部自雇经营收入的36.2%（1983年为22.4%），总利息收入的25.6%（与1983年份额大致相同）。然而，他们在总股息和总资本收益中的份额急剧下降，他们在租金、特许权使用费和信托收入中的份额也下降了。至少从表面上看，这里的证据似乎确实支持了前面的假设，即在1992年最富1%阶层更具企业家精神，更不愿意依赖财产财富来获得支持收入。[9]此外，他们更倾向于依靠薪资收入而不是财产收入。

表10.3 1983年、1992年、2001年和2013年最富1%财富持有者和全体广义家庭的收入构成（百分比）
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图10.8a 1983年和1992年全体广义家庭和最富1%财富持有者的收入构成（占总收入的比例）

从1992年到2013年，在全体广义家庭中，薪资占个人总收入的份额反弹至1983年的水平，即63.3%。利息占总收入的比例下降，但资本收益的比例有所上升，而退休收入的比例从6.6%大涨至11.4%。其他收入占总收入的比例急剧下降。在最富1%阶层中，薪资占总收入中的比例几乎没有变化。利息的比例下降，但股息的比例上升。资本收益的比例从7.4%飙升至21.2%。自2001年起收入定义发生了变化，自雇经营收入和业主收入分为租金、特许权使用费和信托收入。在1992年至2001年间这些合并收入急剧下降，从46.5%降至25.8%，但随后在2013年反弹至35.6%，与1983年的水平大致相同。但我们乍一看，表格10.1里最富1%阶层就业成员中自雇经营者的比例自1992年后持续上升，那么这一合并收入在总收入中所占比例的下降似乎令人惊讶。1992年至2013年，该群体中的就业成员年龄超过65岁的人数也显著增加，其中很大一部分已经退休。最富1%阶层的资本收益急剧上升对这一结果也有贡献。最富1%财富持有者的资本收入占总资本收入（全体广义家庭）的份额也大幅增加。他们在总利息收入中的份额从1992年的26%上升到2013年的48.6%，他们的股息份额从31.7%上升到47.3%，他们的资本收益份额从38.7%上升到68.8%，以及合并业主自雇经营收入、租金、特许权使用费和信托收入的份额从34%上升到39.7%。

[image: ]

图10.8b 2001年和2013年全体广义家庭和最富1%财富持有者的收入构成（占总收入的比例）

按收入排名的收入最高1%广义家庭的特征

下一组表格显示了一组类似的统计数据，只是这里的富人定义为收入分布最高1%的广义家庭。这种定义与基于财富的富人定义之间的一个重要区别是，这一定义中的老年人较少。绝大部分老年人已退休，因此他们只有很少的或根本没有劳动收入，但总的来说，老年群体成员积累了相当多的财富。

表10.4通过展示四个年份里收入和财富的联合分布来说明这些差异。联合分布令人惊讶地分散。例如，在所有年份中，收入分布的第六个十分位（百分位为50～60）的广义家庭，出现在财富分布里除了最富百分位之外的所有财富分布百分位中，并且从财富分布的第一个十分位到第九个十分位，其分布几乎完全相同。两个分布的最富阶层广义家庭汇集在了一起。例如，收入分布最高百分位广义家庭，仅出现在1983年和1992年的财富分布最富5%分布中，仅出现在2001年和2013年最富10%分布中，而财富分布的最富百分位广义家庭，仅出现在1983年和2001年收入分布的最高十分位分布中和1992年和2013年的前两个十分位分布中。然而，广义家庭收入和财富之间的整体相关性（从原始微数据计算）出人意料的低——1983年为0.610，1992年为0.639。然后，相关系数在2001年降至0.496，但在2013年有所回升至0.571。后两年相关系数较低的可能原因是最高百分位中退休人员集中度变得更高，而他们相应的收入更低。

表10.4 1983年、1992年、2001年和2013年收入和财富的百分位联合分布（百分比）
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表10.4 1983年、1992年、2001年和2013年收入和财富的百分位联合分布（百分比）-续表1
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表10.4 1983年、1992年、2001年和2013年收入和财富的百分位联合分布（百分比）-续表2
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尽管这些相关系数相对较低，但基于最高收入者的分析结果从定性上来说与基于最富1%财富持有者的分析结果非常相似。表10.5显示了按收入排名的最高1%广义家庭的人口统计特征。如组A所示，1983年按收入排名前1%的全体广义家庭中只有1.6%未满35岁，相比之下该年龄段占全体广义家庭的30.6%（见图10.9a和图10.9b）。此外，虽然19.5%的广义家庭年龄在35～44岁，但最高1%广义家庭中只有16.3%属于该年龄组。相比之下，45～54岁、65～74岁，特别是55～64岁年龄组在收入最高1%广义家庭中的比例过高。最高1%阶层年龄平均值为55.3岁，而总体年龄平均值为46.8岁，最高1%阶层年龄中位数为56岁，而总体年龄的中位数为44岁。

1983年至1992年，收入最高1%广义家庭中35岁以下年龄组的比例从1.6%升至5.7%，但该年龄组在总人口中的比例却在下降。35～44岁年龄组的比例也大幅上升，从16.3%上升到25.5%（相对于其占总人口比例增加幅度而言，这个增加幅度更大）。接下来三个年龄较大的年龄组中最高1%阶层的百分比均出现下降，其占最高1%阶层的比例也均下降，而且变化幅度大于该年龄组占总人口比例变化。对于变化净值，虽然总体人口呈现老龄化态势，但最高百分位的年龄平均值下降了3.4岁，年龄中位数下降了5岁。[10]

表10.5 1983～2013年收入最高1%广义家庭和全体广义家庭的人口统计学特征和工作特征（百分比分布，平均值和中位数除外）
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表10.5 1983～2013年收入最高1%广义家庭和全体广义家庭的人口统计学特征和工作特征（百分比分布，平均值和中位数除外）-续表1
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表10.5 1983～2013年收入最高1%广义家庭和全体广义家庭的人口统计学特征和工作特征（百分比分布，平均值和中位数除外）-续表2
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表10.5 1983～2013年收入最高1%广义家庭和全体广义家庭的人口统计学特征和工作特征（百分比分布，平均值和中位数除外）-续表3
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这种趋势在1992年后逆转，特别是在2001年之后。到2013年，最富1%阶层的年龄平均值增长到55.1岁，大约与1983年一样，年龄中位数为53岁，仍然低于1983年。这些年来总体人口在老龄化，因此相对于全体人口而言，1992年和2013年几乎没有变化。35岁以下的富人收入份额（1.3%）基本降至1983年水平（1.6%），尽管相对于总人口趋势，1992年至2013年收入变化不大。最大的变化是65～74岁年龄组，1992年占收入最高1%广义家庭的10.1%，2013年份额升至21.2%，相对于整个人口，他们的比例也有所增加。
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图10.9a 1983年和1992年全体广义家庭和收入最高1%广义家庭的年龄分布
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图10.9b 2001年和2013年全体广义家庭和收入最高1%广义家庭的年龄分布收入

表10.1和表10.5的比较表明，以收入为衡量标准的富裕广义家庭往往比以财富为衡量标准的富裕广义家庭年轻。在这四个年份里都是如此。1992年，财富分布最高百分位里有14.8%低于45岁，而收入分布最高百分位里有31.2%属于这一年龄组。与之相反，虽然财富分布最高百分位里的广义家庭中有29.1%是65岁及以上，但收入分布最高百分位广义家庭里只有13.8%属于这个年龄段。2013年，最富1%阶层年龄中位数为63岁，而收入最高1%阶层年龄中位数仅为53岁，前者的年龄平均值为61.3岁，而后者的年龄平均值为55.1岁。

1983年，收入最高1%收入者中有超过50%读过研究生课程，85.7%是大学及以上学历，与之相比，全体人口中这一比例为21%（见表10.5B组、图10.10a和图10.10b）。实际上，该分组中只有3.9%的人没有上大学，相比之下，全体户主的这一比例为59.2%。然而，尽管1983年至1992年总体人口受教育程度普遍提高，但最富1%阶层的受教育程度略有下降。读过研究生课程组的比例从52.1%下降到50.5%，具有大学及以上学历组的比例从85.7%下降到83.2%，从未上过大学的比例从3.9%上升到5.3%。最富1%阶层里大学辍学的比例也有小幅增长。
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图10.10a 1983年和1992年全体广义家庭和收入最高1%阶层的受教育程度分布按收入计算
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图10.10b 2001年和2013年全体广义家庭和收入最高1%广义家庭的受教育程度分布

1992年至2013年，收入较高的富人受到更好的教育。到2013年，55%的人读过研究生课程，与之相比，1992年的比例为50.5%；有85.9%的人有大学及以上学历，而1992年为83.2%。这个分组的受教育程度也比以财富为衡量的富人分组要好一些。例如，在1983年和1992年，收入分布最高1%阶层都有超过50%读过研究生课程，而财富分布最高1%阶层的在两个年份的相应比例分别为36%和41%。2013年，收入分布最高1%阶层的受教育程度中位数为17年，而财富分布最高1%阶层的受教育程度中位数为16年。

1983年，收入分布最高1%广义家庭中有97%是非西班牙裔白人，而其在总体人口的比例为80.9%（见表10.5C组、图10.11a和图10.11b）。非西班牙裔黑人只占收入最高1%广义家庭的1.2%（与12.7%的人口比例相比），西班牙裔为0（人口比例为3.5%），亚裔和其他族裔占1.8%。1983年至1992年，白人广义家庭在总体人口中的比例下降了5.6个百分点，但他们在收入最高1%阶层的比例仅下降了2.9个百分点。黑人家庭仅占收入最高1%阶层的0.1%，低于1983年的1.2%，而西班牙裔家庭在收入最高1%阶层的比例仍然为0，尽管他们的人口比例增加了1倍以上。但是，亚裔和其他族裔在收入最高1%阶层比例中从1.8%增加到5.8%。

1992年至2013年，收入分布最高百分位的白人比例上升至95.8%，略低于1983年的比例，但与其占总人口的比例的差异大幅上升，从18.8个百分点上升到25.7个百分点。最高百分位的黑人家庭比例下降到0.3%，西班牙裔略微上升至0.9%，亚裔和其他族裔下降至3%。在所有四个年份里，收入分布最高百分位的种族构成与财富分布最高百分位几乎完全相同。
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图10.11a 1983年和1992年全体广义家庭和收入最高1%广义家庭的种族分布
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图10.11b 2001年和2013年全体广义家庭和收入最高1%广义家庭的种族分布

如表10.5中的D组所示，1983年收入分布最高百分位里91.9%是已婚夫妇（相比于全体人口的60.8%），8%是单身男性户主，几乎没有单身女性户主（相比其占总人口的26%）。1983年到1992年，已婚家庭占收入最高1%阶层的比例从91.9%下降到87.6%，户主为单身女性的家庭比例从0.1%提高到4.2%，户主为单身男性的比例几乎没有变化。

从1992年到2013年，收入分布最高百分位的已婚夫妇比例略有下降，为84.1%，而单身男性的比例上升至14%，单身女性的比例下降至1.8%。但是，相对于整体人口趋势，以收入衡量的最富1%阶层的婚姻构成几乎没有变化。收入分布最高百分位和财富分布最高百分位之间的主要差异是，后者里分居、离婚或寡居的女性比例更高，特别是1983年和1992年。

1983年，86%的非老年收入最高1%广义家庭的户主是全职（相比之下，全体非老年广义家庭的比例为75.8%），4.6%是兼职，3.6%是退休人员（见表10.5E组）。1983年至1992年最引人注目的变化是，收入最高1%广义家庭里全职工作户主的比例从92.1%下降到87.4%，这个下降几乎正好被兼职户主相应上升比例所抵消，兼职户主从3.1%上升到7.4%。收入最高百分位的退休人员比例也从4.8%降至1.8%，这个下降被两个上升所抵消，一个是失业比例上升，从0到2.2%，另一个是非劳动力比例上升，从0到1.3%。[11]

这种趋势在1992年至2013年发生了逆转，到2013年，全职户主占非老年收入分布最高1%阶层的比例反弹至92%，与1983年大致相同，兼职户主的比例略微下降至6.4%，非工作者（失业、退休或非劳动力）下降到1.6%。这些趋势与最富1%财富持有者相反，1983年至2013年该分组的全职工作比例下降了8.6个百分点，退休人员比例上升了4.4个百分点。收入分布最高百分位全职工作比例高于财富分布最高百分位（户主年龄低于65岁），而退休人员比例低于财富分布最高百分位（除了1983年）。

1983年，收入分布最高百分位有工作的户主中，有32.4%报告从事金融、保险、房地产或商业服务行业，而在全体劳动者中这个比例仅为8.7%（F组）。与之相反，这些富裕劳动者中有8.3%从事贸易行业，而全体劳动者中有15.5%，收入最高1%阶层从事公共行政行业的为0，而全体劳动者从事公共行政行业的为7.2%。1983年至1992年出现的最显著变化是，在收入最高百分位中，从事运输、通信、公用事业、个人服务和专业服务领域的劳动者比例大幅增加，从29.5%增加到47.4%（并且相对于全体劳动者的就业份额增长也很大，两者差异从-2.5%增至21.9%）；收入最高1%广义家庭从事金融、保险、房地产和商业服务的比例下降了6个百分点（相对于整体趋势下降）。1992年，这两个经济部门合计共占全体户主为劳动者的富裕广义家庭的近3/4。与之相反，收入分布最高百分位劳动者从事采矿业和建筑业、制造业和贸易业的比例不管是绝对值还是相对值都出现下降。

这些趋势基本上从1992年持续到2013年。收入最高1%阶层中从事交通、通信、公用事业、个人服务和专业服务行业的份额下降了一点到41.9%，而从事金融、保险、房地产和商业服务行业的比例上升到37.3%，这两个群体合计占收入最高阶层全体劳动者的79.2%。除贸易行业以外，劳动者从事其他行业的比例持续下降。

对比收入分布最高百分位和财富分布最高百分位的行业构成，1983年，前者有较大比例从事交通业、通信业、公用事业、个人服务业和专业服务业，但2013年情况则相反。除了1992年以外，在其他年份里，收入分布最高百分位从事金融、保险、房地产和商业服务行业的比例都高于财富分布最高百分位。[12]而财富分布最高百分位里从事农业、采矿业、建筑业和制造业的要远多于收入分布最高百分位。对这些差异的一个可能解释是，当前财富在很大程度上反映了过去一段时期的收入。因此，这个结果表明这四个行业是战后初期高收入的主要来源，但随着时间的推移（可能从20世纪60年代开始）其收入逐渐降低，而金融、商业和专业服务业的收入逐渐增加。这一假设也可能解释了自1983年以来这四个行业作为高收入和高财富来源的重要性的下降。

1983年，收入分布最高百分位中自雇经营者的比例远高于平均水平——26.6%对比全体劳动者的15.4%，同样的还有管理人员和行政人员——58%对比13.9%（参见表10.5组G）。但是，收入最高1%广义家庭阶层只有12%将自己归类为专业人士，与之相比全体劳动者中这一比例为15%。这些结果与表10.1的结果相似，该表格中根据财富分布划分最富1%阶层。此外，正如我们在表10.1中看到的那样，在收入分布最高百分位中自雇经营者的比例显著上升，从1983年的26.6%增长到1992年的63.7%。与之相比，收入分布最高百分位中非自雇经营者职业，包含专业人士、管理和行政人员等的比例急剧下降，从70.1%降至34.1%。

1992年至2013年，这些趋势是反向的。自雇经营者在收入分布最高百分位中的比例大幅下降，从63.7%降至55.8%。这个趋势与最富1%财富持有者的趋势相反，收入最高1%阶层里自雇经营者的比例增长到84.4%。另一方面，收入分布最高百分位中，专业人士和管理和行政人员的比例从34.1%上升至38.9%，而在财富分布最高百分位中这些职业的比例从27.7%下降到13.4%。

正如我们在表10.1中所看到的，最富1%阶层（以收入衡量）似乎比普通人口更健康。1983年，63.1%的最富1%阶层表示他们的健康状况非常好，而总人口中这一比例为37.9%（见表10.5H组）。收入最高1%阶层中只有3.7%表示他们的健康状况是一般或不佳，而在全体受访者中这一比例为22.5%。1983年至1992年，虽然整体人口健康状况似乎有所恶化，收入最高百分位的健康状况反而略有上升，其中报告健康状况非常好的比例上升了1.2个百分点，并且报告健康状况一般或不佳的比例下降0.6个百分点。1992年至2013年，收入分布最高百分位中报告健康状况非常好的比例从64.3%降至52.3%，但因为整体人口的健康状况也有所下降，因此相对于全体人口而言，收入最高1%阶层的健康状况保持不变。这些趋势与最富1%财富持有者的趋势非常相似。

1992年，相对于全体人口而言，收入分布最高百分位中的广义家庭更容易获得财富转移——39.2%对比20.7%（见表10.5I组）。此外，收入最高百分位的财富转移平均值远远大于全体人口（差异有21倍）。然而，收入分布最高百分位中获得财富转移的比例小于财富分布最高百分位（39.2%对47.6%），并且收入分布最高百分位的财富转移平均值小于财富分布最高百分位。收入分布最高百分位中接受财富转移比例从1992年的39.2%下降到2013年的28.9%，但其平均值增长了47.8%（以不变价格计算）。相比之下，财富分布最高百分位中2013年获得财富转移的比例与1992年几乎完全相同，而财富转移平均值增长了8.5%。

如表10.6所示（也见图10.12a和图10.12b），1983年收入最高1%广义家庭持有这些财富的比例要高于全体人口：非住宅房地产（19.2%对14.9%），股票和共同基金（18.0%对9.0%），商业股权（27.9%对18.8%）和信托基金（7.8%对2.6%）；而收入最高1%广义家庭持有下面这些财富的比例要低于全体人口：主要住所（8.9%对30.1%）和流动资产（9.4%对17.4%）。总体而言，收入最高1%阶层的财富里有79%是投资型资产，与之相比，全体人口中的该比例为49.6%；收入最高1%阶层生命周期资产仅为19.7%，而在全体人口中为49.0%。收入最高1%阶层的债务/权益比率也比较低——6.8%对15.1%。此外，收入分布最高百分位拥有总净资产的27.6%，但他们拥有非住宅房地产的33.9%，股票和共同基金的52.6%，金融证券的38.7%，商业股权的39.2%和个人信托基金权益的78.2%。这些结果与表10.2（基于财富分布最高百分位）非常相似。

表10.6 1983年、1992年、2001年和2003年收入最高1%广义家庭和全体广义家庭财富构成（占总资产的百分比）
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表10.6 1983年、1992年、2001年和2003年收入最高1%广义家庭和全体广义家庭财富构成（占总资产的百分比）-续表
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图10.12a 1983年和1992年全体广义家庭和收入最高1%广义家庭的财富构成（占总资产的比例）

1983年至1992年，收入分布最高百分位财富构成的重大变化是下面这些资产比例下降：股票和共同基金资产份额（从18.0%降至12.7%），投资型房地产（从19.2%降至16.4%），个人信托基金（从7.8%降至4.4%）；而相应下面这些资产比例上升：商业股权（从27.9%升至32.5%），金融证券（6.1%至10.4%）和养老金账户（1.3%至4.5%）。1983年至1992年，收入最高1%阶层拥有的净资产份额保持27.6%不变，拥有的商业股权份额从39.2%急剧上升至48%，拥有的金融证券份额从38.7%升至53.4%。与之相反，他们拥有的公司股票和共同基金净资产份额从52.6%下降到40.8%，拥有的个人信托基金份额从78.2%降至42.8%，拥有的养老金资产份额从23.2%降至16.2%。
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图10.12b 2001年和2013年全体广义家庭和收入最高1%广义家庭的财富构成（占总资产的比例）

1992年至2013年，收入最高1%阶层持有的其他房地产占总资产的比例从16.4%下降到9.3%，金融证券比例从10.4%下降到2.8%，而公司股票和共同基金占总资产的比例则从12.7%上升到20.6%，养老金账户资产从4.5%增加到9%。其财富组合中持有的投资型资产比例从76.5%下降至71.2%，而生命周期资产中的比例则从20.3%上升至26.9%。债务与净资产比率也从8.8%降至4.2%。1992年至2013年，收入最高1%阶层拥有的净资产份额略微下降至27.1%，除流动资产和生命周期资产外，所有资产类别的份额都出现下降。

这些结果表明，最富1%阶层的企业家活动有所增加，收入分布最高百分位的财富组合中，商业股权比例从1983年的27.9%上升到2013年的34.1%，而财富分布最高百分位的相应比例从32.2%上升到36.1%。此外，财富分布最高百分位和收入分布最高百分位持有的商业股权价值占全体广义家庭商业股权价值的比例都出现上涨。

1983年，收入最高1%广义家庭的主要收入来源是薪资，占其中收入的34.5%（见表10.7、图10.13a和图10.13b）。所有权（自雇经营）收入排名第二，为25.9%，随后是资本收益11.7%，利息10.2%，股息9.4%。收入最高1%阶层拥有全部股息和资本收益的一半以上，拥有自营收入、利息和租金，特许权使用费和信托收入的约1/4。（他们也拥有全部赡养费的11.5%！）从1983年到1992年，收入最高1%阶层最重大的变化是薪资占总收入的比例从34.5%增加到44.1%。但是，自营收入有所下降，从25.9%降至23.5%，尽管如此，合计劳动收入从60.4%上升至67.6%。财产收入（包含利息，股息，资本收益，租金、特许权使用费和信托收入）占总收益的比例从36.3%降至30.3%。

1992年，收入最高1%阶层拿到了总薪资收入的11.8%（1983年为7%），全部自雇经营收入的26.7%（与1983年相同），全部利息收入的32.1%（1983年为25.1%，有所上升）。但是，虽然他们在总股息中的份额急剧下降，但他们在资本收益中的份额实际上有所增加，他们在租金、特许权使用费和信托收入中的份额也大幅上升。

从1992年到2013年，收入最高1%阶层薪资占总收入的比例从44.1%下降到38.9%，但仍高于1983年的水平。自雇经营，租金、特许权使用费和信托收入占总收入的比例略有上升，从31.5%上升到33.1%。[13]利息占其总收入的百分比下降，但资本收益的比例却在上升。2013年收入最高1%阶层拥有利息、股息和资本收益的份额都高于1992年。

表10.7 1983年、1992年、2001年和2013年收入最高1%广义家庭和全体广义家庭的收入构成（百分比）
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图10.13a 1983年和1992年全体广义家庭和收入最高1%广义家庭的收入构成（占总收入的比例）

从1983年到2013年，最富1%阶层显示了劳动收入替代财产收入的趋势。在收入分布最高百分位中，薪资比例从34.5%增长到38.9%，自营职业收入，租金、特许权使用费和信托收入从30.9%增加到33.1%。在财富分布最高百分位中，薪资占总收入的比例从24%提高到29%，而自营职业收入、租金、特许权使用费和信托收入的比例保持不变。相比之下，收入最高1%阶层的利息、股息和资本收益总和的比例从1983年的31.3%降至2013年的25%，其在财富最高1%阶层中的比例从37.9%降至32.2%。
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图10.13b 2001年和2013年全体广义家庭和收入最高1%广义家庭的收入构成（占总收入的比例）

结束语

结果表明，最富1%阶层的特征与全体人口相比存在显著差异，并且从1983年到2013年，最富1%阶层的构成发生了一些重要变化。首先，平均来说，最富1%阶层比全体人口年龄大，不过1983年至1992年间，年轻家庭在财富分布最高百分位和收入分布最高百分位中的比例显著上升。尽管有关于“互联网泡沫百万富翁”的炒作，但最富1%阶层在1992年至2013年变得更加老龄化。

其次，最富1%阶层的受教育程度要高于全体人口。但是，虽然1983年至1992年全体人口的总体受教育程度显著上升，但财富分布最高百分位和收入分布最高百分位的受教育程度都没有相应上升。从1992年到2013年，这种趋势发生逆转，最富1%阶层受到更好的教育。再次，最富1%阶层几乎完全是一块白人飞地，虽然到2013年，有一些黑人出现在财富分布最高百分位（1.7%）。在此期间，亚裔美国人（和其他种族）与其占总人口的比例相比，在最富1%阶层的比例实实在在地增长了。

不管是按收入还是按财富来衡量的最富1%阶层，他们主要由已婚夫妇组成，特别是与全体人口相比。1983年，男性（包含已婚和未婚）在收入分布最高百分位的广义家庭中占99.9%，但到2013年，这一数字略微下滑至98.2%。此外，在收入分布最高百分位中，已婚夫妇的比例从1983年到2013年几乎持续下降。

最富1%阶层的劳动参与率和就业特征都发生了一些重要变化。虽然财富分布最高百分位和收入分布最高百分位中，绝大多数65岁以下户主是全职劳动者，但在1983年至2013年全职劳动者在财富分布最高百分位中的份额下降。但是，在收入分布最高百分位中，2013年全职劳动者的比例与1983年相同。

此外，尽管在1983年至2013年，至少在财富分布最高百分位中，劳动力明显减少，但收入统计数据表明，在不管是按财富衡量还是按收入衡量的最富1%阶层中，相对于其他形式的收入而言，家庭收入明显更加依赖劳动收入。这些年来，劳动收入（包含薪资收入和自营职业收入）占财富分布最高百分位总收入的比例大幅跃升，而在收入分布最高百分位也是如此。富裕广义家庭中，妻子参加工作的数量大幅增加促成了这一趋势。

还有证据表明，企业家活动在推动进入富人阶层方面发挥了更大的作用。从1983年到2013年，不管是按收入衡量还是按财富衡量的最富1%阶层，自营职业者所占比例都大幅增加。在1983年至2013年，他们在财富分布最高百分位中的份额增加了1倍以上，从38%增加到84%；收入分布最高百分位也有相应增加，比例从27%增加到56%。与之相反，在全体人口中的劳动者中，2013年的自营职业者比例与1983年相同，为15%。

富人的资产负债表中也有一些确凿的证据。在按财富排名最富的1%广义家庭中，商业股权占总资产的份额从1983年的32%上升到2013年的36%，以及其占全体广义家庭商业股权总价值的比例从52%增加到63%。在按收入排名的最富裕的1%广义家庭中，商业股权占总资产的份额从28%提高到34%，其占全体广义家庭商业股权总价值的比例从39%增加到44%。如第二章所述，2013年，财富分布最高百分位广义家庭中有77%的广义家庭拥有自己的企业（相比全体人口的10%）。最富1%阶层的企业家活动明显增加可能是造成过去三十年财富不平等程度加剧的一个因素。它还具有税务影响，因为对食利者征税和对企业家征税会对投资、风险承担等产生完全不同的影响。

我们应谨慎解释这些结果。1986年《税收改革法》对税法的改变，强烈激励了经营者将普通公司转变为S类型公司和合伙企业，这些公司和合伙企业被归类为非法人企业（相应收入作为自营职业收入）。[14][15]这种转换可能导致了最富1%阶层财富构成里商业股权的重要性日益提高，而公司股票持有量相应下降。

不管最富1%阶层自营职业收入和非法人企业股权的重要性日益上升背后的理由是什么，这一群体似乎越来越不依赖财产收入。尤其是利息、股息和资本收益形式的财产收入急剧下降，从1983年至2013年，财富最高财富百分位这类收入从38%降至32%，收入分布最高百分位的这类收入从31%降至25%。[16]

这个国家巨大的传统财富来源，特别是农业、采矿业、建筑业、制造业和贸易，似乎随着时间的推移而逐渐减少，并被金融业、商业和专业服务业所取代。1983年，前者占据了财富分布最高百分位职业的52%，2013年仅占33%，而从事金融业，商业和专业服务业（以及运输业、通信业、公用事业和个人服务业）的比例从48%上升到67%。收入分布最高百分位的结果更为明显，从事这些传统行业的比例从38%下降到21%，从事后者的比例从62%上升到79%。

总而言之，这项研究表明，富人比一般人更健康、更聪明（至少是受过更好的教育）、更年长。此外，相对于全体人口，富人更倾向于从事金融业、商业和专业服务，在这段时间里，他们越来越依赖劳动收入，相应地减少财产收入作为他们财富的来源。最后，最值得注意的是，相对于全体人口，富人更有可能成为自营职业者，而这种差异在1983年至2013年不断扩大。因此，尽管首席执行官、明星运动员和娱乐明星的消息占据了媒体版面，但本研究最值得注意的发现是，最富1%阶层特别是以财富衡量的最富1%阶层中，自营职业者出现了惊人的增长。这些自营职业者可能拥有自己的企业，包含医生、律师和投资银行家的合伙企业。此外，正如我们从最近的首次公开募股中看到的那样，许多这些小型非法人企业的价值可以高得吓人。



[1] 参见Wolff著作：“Who Are the Rich？A Demographic Profile of High-Income and High-Wealth Americans，”载于Does Atlas Shrug？The Economic Consequences of Taxing the Rich，编辑：Joel Slemrod （New York：Russell Sage Foundation and Harvard University Press，2000），74-113。

[2] 参见Thomas Piketty和Emmanuel Saez著作：“Income Inequality in the United States，1913-1998，”载于Quarterly Journal of Economics 118，no.1 （2003）：1-39。

[3] 行业分类直接由消费者财务状况调查数据提供，不可能进一步细分（1983年除外）。

[4] 虽然1992年消费者财务状况调查数据中的“自营职业者”类别存在一些问题，但我试图使该定义尽可能与1983年消费者财务状况调查的概念保持一致。事实上，所有劳动者中自营职业者的比例显示两个年份之间只有温和增长，这表明这个定义应该具有可比性。

[5] 1992年消费者财务状况调查没有专业人士的单独类别。

[6] 1983年消费者财务状况调查没有财富转移的数据。有关计算中使用的方法论的详细信息，请参见第七章。

[7] 我在此细分中忽略了杂项资产。

[8] 我怀疑这是大部分退休收入的错误分类造成的，例如401（k）计划等固定缴款养老金计划的收益。

[9] 另一方面，见Joel Slemrod著作：“High-Income Families and the Tax Changes of the 1980s：The Anatomy of Behavioral Responses”（NBER Working Paper no.5218，August 1995）。史莱姆罗德认为，在此期间报告的自营职业收入增长的很大一部分，是公司出于税收考虑转换为S公司和合伙企业造成的。特别是，1986年的《税收改革法》导致个人收入的最高边际税率低于公司利润的最高边际税率。由于S公司和合伙企业的收入被视为个人收入而非公司收入，因此许多公司转为S公司。在这种情况下，所谓企业家增多可能仅仅是由于收入的重新分类。

[10] 正如乔尔·史莱姆罗德（Joel Slemrod）在著作：“On the High-Income Laffer Curve”（Working Paper no.93-5，University of Michigan Business School，The Office of Tax Policy Research，Ann Arbor，MI，March 1993）中所述，1977年至1983年，最富1%阶层“年轻化”是一个持续的趋势。

[11] 非劳动力（not in the labor force）指既没有工作也不是失业状态的人，根据美国劳工统计局的定义，其包含退休人员、学生、照顾孩子或家人的人等这些既不工作也不找工作的人。——译注

[12] 与高收入群体相比，1992年最富有群体从事于金融和商业服务行业的比重更大，这可能反映了1989年的股市衰退，1991～1992年的经济衰退，以及随后金融部门就业岗位的萎缩。以就业为标准来衡量，金融业在此后恢复发展。

[13] 消费者财务状况调查在2001年和2013年的公共使用样本中合并了这两个收入类别。

[14] 参见Slemrod著作：“High-Income Families and the Tax Changes of the 1980s”。

[15] S类型公司是满足《美国国内税收法》要求的一种特殊股份公司，可以当作合伙人企业看待，享受合伙人企业税收政策。——译注

[16] 如前所述，在2001年和2013年的消费者财务状况调查中，不可能将租金，特许权使用费和信托收入与自营职业收入分开。


第十一章 资产贫困的持续存在

我们的焦点现在从财富分布（和收入分布）的最高端转移到低端。本章研究1962年到2013年，贫困阶层的财富状况。就本章而言，贫困的标准根据美国人口普查局的标准来确定。[1]在财富分析之后我们讨论了所谓的资产贫困，考察了其1983年至2013年的趋势。

以前的研究表明，以财富为衡量标准的贫困家庭比以收入为衡量标准的贫困家庭更富裕一些。[2]1962年，贫困家庭收入平均值与非贫困家庭收入平均值的比率为0.19，而两者财富平均值的比率为0.29。到1983年相应的比率分别为0.16和0.19。平均而言，老年穷人比年轻穷人更富裕，特别是以收入为衡量标准而言。但是，在1962年至1983年，以财富为衡量标准的穷人变得更穷，在此期间，他们的实际收入增长了6%，他们的实际财富减少了11%。将养老金财富和社会保障财富纳入广义家庭财富组合，缩小了贫困人口与非贫困人口之间的贫富差距，特别是对于65岁以下的家庭。我们还将年金流从广义家庭财富划为广义家庭收入来计算了替代贫困率。1962年和1983年使用替代贫困率计算得到的贫困率相对于仅依据收入计算的贫困率有15%～21%不等的差异。

资产贫困有几种定义方式。例如，其中一个定义是维持三个月正常消费的财务资源。在过去30年，尽管广义家庭净资产中位数急剧上升，但资产贫困令人惊讶地持续存在（至少在2007年以前）。在大衰退时期，资产贫困率飙升。

在1983年至1998年间，尽管美国总资产大幅增长，但资产贫困水平实际上依然在上升，总体比率为37%。[3]虽然全体人口资产贫困率已经很高了，但其中不同细分群体的资产贫困率更高。1998年，资产贫困率最高的弱势群体分别是：黑人和西班牙裔组（61%）；户主年龄小于25岁年龄组（73%）；25～34岁年龄组（60%）；高中辍学者组（59%）；租房者组（63%）；有孩子的非老年女性户主组（64%）。

穷人的财富

一些关于贫困的早期研究侧重考察其在家庭中的持续性。贝恩和埃尔伍德估计了家庭贫困期的动态变化。[4]比奇、桑顿、阿格内洛和林克研究了收入分布和商业周期中的贫困率。[5]拉格尔斯和威廉姆斯使用月度数据估算了贫困的持续时间。[6]贝恩和埃尔伍德，以及拉格尔斯和威廉姆斯的研究结果表明，大多数落入贫困状态的家庭只持续了很短一段时间。此外，在某个特定时间点的贫困家庭，其大部分会持续一段贫困时期才能脱贫。

这些研究的一个意义是，当前收入可能不是贫困状况的最佳指标。更好的贫困状况衡量指标，以及更全面的家庭福祉衡量指标，应该是家庭收入和家庭财富的联合指数，因为财富反映了终身收入的累积（到当前年龄）。因此，一些根据当前收入衡量贫困家庭，可能在早前的年份里享受了一段相对富裕的时期。对于这些家庭而言，贫困可能是一种短暂的现象，是由临时失业、疾病，或最近家庭状况的变化（如离婚等）因素导致的。这些家庭可能拥有相对较高的财富。对于其他人来说，贫困可能是他们生命中或多或少的持久性特征。这些家庭可能是一对无工作的父母，带着几个孩子，他/她们可能有很长的低收入的历史。因此，即使相对于当前收入，他/她们的财富持有量也可能很低。研究贫困阶层持有财富的一个目标，是评估这一群体贫困的持续性。

本章深入探讨了贫困家庭和非贫困家庭的相对财富持有量与收入的比较，以及两组之间财富构成的差异。特别是，贫困阶层是否能够积累流动财富和投资型财富？他们的财富是否主要用于满足眼前的消费需求，例如住房和耐用消费品？贫困家庭是否受到严重的信贷约束，因此债务净资产比率低于非贫困家庭？

无论是在财富水平还是财富构成方面，贫困阶层的相对财富都因年龄的不同而不同。本章研究了贫困家庭和非贫困家庭之间的相对财富差异和相对收入差异，老年家庭的这些差异是否大于年轻家庭。另一个因素是养老金和社会保障财富。它是扩大还是缩小了贫困人口与非贫困人口之间的相对财富差异？

我还根据收入和财富的综合指数提出了几项新的贫困状况衡量指标。在第一组计算中，广义家庭财富被转换为年金流，作为家庭收入的一部分。在第二组计算中，估算了自住房屋的租金，并包含在广义家庭收入中。[7]在第三组计算中，使用低收入和低财富的联合标准来确定贫困状况。结果表明，贫困率计算与相关定义关系很大。

本章的分析涵盖的时期从1962年至2013年。它比较了1982年贫困家庭和非贫困家庭的收入，并提供了贫困阶层和非贫困阶层的相对财富情况。此外，我们扩展广义家庭资产负债表，使其包含养老金和社会保障财富，并根据家庭收入和家庭财富来制定贫困率的替代算法。

比较收入统计

在分析开始之前，比较一下消费者财务状况调查与当前人口调查报告关于贫困率和家庭收入平均值的数据是有用的（见表11.1）。[8]1982年的官方贫困统计数据表明，全体家庭中，有12.2%的家庭收入低于（美国）官方收入贫困线。消费者财务状况调查的计算表明广义家庭的贫困率为14.2%。[9]另外，官方统计的个人贫困率为15%，与之相比消费者财务状况调查计算的个人贫困率是14.9%。

在表11.1中，第2列和第3列数据显示了根据当前人口调查和消费者财务状况调查计算的全体人口和穷人收入平均值各组成部分的比较。两组样本的收入平均值几乎完全相同，大多数组成部分也非常接近。两组样本的工资收入以及自营职业收入不同，但总劳动收入（两组数据的总计）比较接近。但是，消费者财务状况调查的财产收入较高，这可能是由于消费者财务状况调查使用分层样本的缘故（当前人口调查使用代表性样本）。不过，总而言之，消费者财务状况调查的收入数据和贫困率与当前人口调查保持一致。

表11.2提供了贫困广义家庭和非贫困广义家庭的比较收入统计数据。1982年是有完整数据的第一年，贫困阶层的平均总收入仅为贫困线以上广义家庭的16%。在65岁以下广义家庭样本中和65岁及以上广义家庭样本中，这一比率也是16%。在全体广义家庭样本和年龄低于65岁的样本中，贫困广义家庭和非贫困广义家庭收入中位数的比率，与收入平均数的比率基本相同。但是，对于65岁及以上的广义家庭，这一比例为0.36。这一比率要高得多，原因是非贫困老年广义家庭收入中位数相对较低，而不是贫困老年家庭收入中位数相对较高。

对于65岁以下的家庭，差异主要由劳动收入的差异带来。只有约57%的贫困广义家庭报告有工资收入，与之相比，89%的贫困线以上广义家庭有薪资收入。在那些有工作的样本中，低于贫困线和高于贫困线的样本的平均薪资收入的比率为0.16。65岁以下分组中，7%的贫困广义家庭有自营职业收入，而非贫困家庭为约17%。贫困线以下和以上的自营职业者平均自营职业收入的比率为0.12。只有约14%的贫困广义家庭获得了财产收入，与之相比，约55%的非贫困广义家庭获得了财产收入。报告有财产收入的广义家庭中，非贫困广义家庭的股息、利息和租金收入是贫困广义家庭的10倍之多。

财产收入差异在老年分组中更为明显。有约20%的贫困老年广义家庭获得了某种形式的财产收入，相比之下，有约75%的非贫困老年广义家庭获得了财产收入。在财产收入受益人中，两组收入比率为0.08。超过90%的老年贫困家庭获得了某种形式的社会保障或养老金收入。然而，非贫困老年广义家庭的退休收入几乎平均是贫困广义家庭的2倍。

表11.1 1982年当前人口调查与消费者财务调查收入数据比较
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1962年，贫困广义家庭的平均收入是非贫困广义家庭的19%。这个比例略高于1983年。两组家庭收入中位数的比率为0.17，与1983年的比率相同。两组65岁及以上家庭的收入平均值的比率略低于65岁以下家庭。然而，与1983年一样，老年样本收入中位数的比率明显较高，而且与1983年一样，这是由于非贫困老年家庭收入中位数相对较低。

贫困样本和非贫困样本的总收入平均值的比率1982年为0.16到2000年，下滑至0.12，不过其收入中位数的比率仍为0.17。收入平均值比率下降的主要原因是贫困阶层中有自营职业收入和有财产收入的比例急剧下降。在非老年样本中，贫困样本与非贫困样本平均收入的比率也有所下降，从1982年的0.16下降到2000年的0.11，而收入中位数的比率基本保持不变。这里主要是贫困阶层的自营职业收入和财产收入下降导致的。在老年样本中，收入平均值的比率从0.16降至0.14，而收入中位数的比率则从0.36急剧下降至0.26。后者是由于非贫困样本收入中位数增长幅度比贫困样本高得多。

尽管有大衰退的影响，2012年贫困阶层的财富相对有所复苏。贫困样本和非贫困样本的总体收入平均值的比率从2000年的0.12增加到2012年的0.13，收入中位数的比率从0.17增加到0.20；非老年样本收入平均值的比率为0.11至0.13，收入中位数的比率为0.16至0.20（主要是因为非老年贫困阶层报告的自营职业收入比例较高）；虽然老年样本的收入平均值的比率保持不变，但其收入中位数的比率从0.26上升到0.28（主要是由于老年贫困样本的退休收入所占比例较高）。

表11.2 1961年、1982年、2000年和2012年按收入类型、贫困状况和年龄划分的广义家庭收入
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贫困阶层和非贫困阶层的相对持有财富

我们从1983年开始了一项对贫困广义家庭和非贫困广义家庭的持有财富模式的比较研究。本章里令人惊讶的发现之一就是贫困阶层高达约38%的住房自有率（见表11.3）。[10]在非贫困广义家庭中，住房自有率约为68%，几乎是贫困广义家庭的2倍。此外，非贫困广义家庭拥有的住宅价值平均值是贫困房主的2倍。超过50%的贫困广义家庭拥有汽车，而与之相比，非贫困家庭的这一比例为90%，贫困广义家庭的车辆平均价值只有非贫困广义家庭的一半。

接近36%的贫困广义家庭至少持有一种流动资产，而非贫困广义家庭则约为81%。非贫困储户的平均流动资产几乎是贫困广义家庭的八倍。拥有养老金账户的贫困广义家庭比例为15%，与之相比非贫困广义家庭的比例为44%，贫困养老金领取者的平均养老金价值只有非贫困养老金领取者的一半。

贫困广义家庭拥有自己企业的比例不到非贫困广义家庭的1/3，拥有投资型房地产的比例也是如此。拥有自己企业的贫困广义家庭的平均非法人企业股权价值略高于非贫困广义家庭平均非法人企业股权价值的一半。只有6%的贫困广义家庭拥有某种形式的金融资产（证券、股票、共同基金和信托基金）。此外，贫困广义家庭拥有的金融资产平均持有量不到非贫困线广义家庭的10%。

表11.3 1983年、2001年和2013年按财富构成和贫困状况划分的广义家庭财富
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在债务方面，约12%的贫困广义家庭与31%的贫困房主持有抵押贷款债务，与之相比，非贫困广义家庭为41%，非贫困房主为61%。低于贫困线和高于贫困线的抵押贷款人之间未偿还抵押贷款平均价值的比率接近60%。43%的贫困广义家庭持有某种形式的其他债务，而非贫困广义家庭则为67%。但是，有债务的贫困家庭的其他债务平均值仅为非贫困广义家庭的1/5。

1983年，贫困广义家庭持有的总资产平均值是非贫困广义家庭的18%（见表11.4）。两组样本之间总债务的比率略低，为0.15，因此可变现财富（NWB，包含所有耐用品和家庭普通财产的净资产）平均值的比率略高，为0.19。这一比率高于收入平均值的比率（0.16）。[11]可变现财富中位数的比率与平均值的比率几乎相同。当计算净资产时排除耐用消费品和家庭普通财产时，情况就不同了，这可以更好地衡量可支配财富，而不是可变现财富。两组样本的净资产平均值的比率为0.14，低于可变现财富的比率或收入的比率。贫困阶层净资产中位数几乎为零，因此两组样本之间净资产中位数的比率仅为0.02。

贫困广义家庭的可变现财富主要由三个部分组成：房主自住住房、耐用消费品和家庭普通财产。（全体）贫困广义家庭的住宅价值平均值是非贫困广义家庭的27%，贫困广义家庭的耐用品和家庭普通财产的平均值是非贫困广义家庭的52%。两组样本房主自住住房平均净权益的比率为0.28，略高于住宅总价值的比率，因为贫困阶层的抵押贷款债务与住宅价值的比率相对较低。自住住房、耐用品和家庭普通财产共占贫困广义家庭总资产的2/3，而非贫困线广义家庭的这一比例是1/3强。贫困阶层持有的唯一另一种有可观数量的其他资产是非法人企业股权，占其总资产的16%。

所有其他资产合计仅占贫困阶层总资产的16%。贫困家庭的活期存款、储蓄存款和其他流动资产的平均余额仅为非贫困家庭的9%。两组样本之间金融证券、股票和其他资产的平均持有量的比率仅为0.02。两组样本财产收入的比率为0.03，也是这个水平。

按年龄组划分的财富状况对比

贫困家庭和非贫困家庭按年龄组划分的财富持有模式差异很大。两个群体中都是年轻家庭的平均财富最低。然而，在贫困家庭中，中年家庭的财富高于老年家庭，而非贫困家庭的情况则相反。因此，贫困家庭和非贫困家庭的平均财富持有量的差异随年龄增长急速扩大。1983年，两组样本的平均可变现财富净资产的比率从年轻家庭的0.32下降到中年家庭的0.22，然后降至老年家庭的0.12。平均净资产的模式略有不同，两组样本之间平均净资产的比率，年轻家庭与中年家庭基本相等，而老年家庭则非常低。净资产中位数是另一种情况。贫困样本和非贫困样本可变现财富中位数的比率，中年家庭显著低于年轻家庭，但老年家庭的比率略高于中年家庭。相比之下，三个年龄组的净资产中位数的比率依次上升。这个差异可以追溯到这样一个事实，即老年贫困样本的净资产和可变现财富平均值实际上低于中年贫困样本，而后者的净资产和可变现财富中位数高于前者。

按资产类型划分的财富也显示出巨大的差异。贫困家庭和非贫困家庭财富（不管是可变现财富还是净资产）的比率，老年家庭显著低于年轻家庭，但自住住房总价值和净值的比率则不然。贫困样本和非贫困样本非法人企业股权比率，中年家庭远高于年轻组或老年组。然而，贫困样本和非贫困样本的流动资产、投资型房地产，以及股票和金融证券的相对持有量随着年龄的增长而急剧下降，这些资产主要解释了财富随着年龄增长的总体模式。[12]

其他年份的相对财富

1962年，以收入衡量的贫困广义家庭的财富状况比1983年好。贫困和非贫困广义家庭的可变现财富平均值的比率1962年为0.29，而1983年为0.19，净资产的比率0.26，而1983年为0.14（见表11.4）。但是，这两年可变现财富中位数与净资产中位数的比率大致相同。虽然这两个年份里，贫困样本和非贫困样本的住房价值和耐用品加家庭普通财产价值的平均值的比率非常接近，但以下几个分组在1962年的比率明显更高：流动资产（0.24对0.09），非法人企业（0.42对0.17），投资型房地产（0.18对0.08）和金融资产（0.16对0.02）。这两个年份的总债务平均值的比率相似。

表11.4 1962年、1983年、2001年和2013年按财富构成、贫困状况和年龄分组的广义家庭财富平均值（贫困广义家庭与非贫困广义家庭的比率）
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贫困广义家庭的住房自有率从1983年的38%下降到2001年的33%，拥有住房的贫困样本的房屋价值平均值与非贫困样本的房屋价值平均值的比率从57%下降到38%（见表11.3）。这些年里，拥有某种形式流动资产的贫困广义家庭所占比例几乎翻了一番，拥有这些账户的贫困广义家庭账户平均价值与非贫困广义家庭的比率略有上升，从0.13上升到0.16。在此期间，拥有养老金账户的贫困广义家庭比例从15%降至11%，贫困养老金持有者的账户平均值与非贫困养老金持有者账户平均值的比率从0.50降至0.23。这些年里，拥有企业和投资型房地产的贫困阶层的比例也有所下降，这些资产的平均价值与非贫困样本的比率也有所下降，但拥有金融资产的贫困广义家庭的比例上升了一些，其金融资产平均值与非贫困广义家庭的比率也上升了一些。1983年到2001年，虽然贫困广义家庭的住房自有率下降，但有抵押债务和其他债务的贫困广义家庭的比例有所上升，而低于贫困线的贷款者的抵押债务平均值相对于高于贫困线的贷款者出现下降。总而言之，贫困广义家庭相对于非贫困广义家庭，其净资产平均值相对下降，从1983年的0.14降至2001年的0.09（见表11.4）。房主自住住房和非公司经济实体的相对价值下降是整体净资产相对下降的主要原因。中年家庭相对净资产的下降尤为明显。这主要是住宅价值和商业股权价值相对下降导致的。

与收入一样，在2013年，贫困广义家庭的相对净资产有所回升。2013年贫困和非贫困广义家庭的净资产比率增加到0.14，与1983年水平相同（见表11.4）。这种反弹主要是由于房屋净值相对价值的上升，从2001年的0.20上升到2013年的0.27，重回1983年水平。尽管贫困样本的住房自有率略有下降（非贫困样本的下降幅度略大一些），但情况依然如此。贫困广义家庭中非法人企业价值平均值也显示出相对于非贫困广义家庭的急剧增长，从2001年的0.06增加到2013年的0.28，贫困样本和非贫困样本之间的流动资产比率也从0.11增加到0.16。净资产平均值的相对增长在中年组（从2001年的0.08增至2013年的0.17）和老年组（从0.09增至0.20）中尤其迅猛，主要是由于住宅（特别是老年组）、流动资产、企业和金融资产的相对价值的增加。相比之下，年轻家庭的净资产平均值比率下降（从0.20降至0.14），主要原因是房屋、非公司经济实体、非房地产和金融资产价值的相对下降。[13]

加入养老金和社会保障财富

在此分析中，我们在广义家庭财富组合中增加两种财富形式：固定收益养老金和社会保障。[14]这两种财富与表11.3中所示的财富形式不同，因为它们既没有市场价值也没有现金退保价值。

估算固定收益养老金财富和社会保障财富的价值，是基于这些财富来源产生的预期收入流的现值。[15]1983年有5%的贫困样本报告收到固定收益退休金福利（包含私人养老金和政府养老金），而非贫困样本的这一比例为12%（见表11.5）。由于36%的贫困广义家庭里至少有一个家庭成员在65岁或以上，而非贫困广义家庭的这一比例为41%，这一结果意味着15%的老年贫困家庭获得了某种形式的养老金，而非贫困老年家庭的这一比例为28%。只有7%的贫困广义家庭报告他们在退休时可以期望获得某种形式的养老金福利，而非贫困家庭则为26%。总共有11%的贫困广义家庭目前正在接受或预计会获得固定收益退休金福利，与之相比，非贫困广义家庭的这一比例为37%。[16]因此，非贫困广义家庭报告某种形式的固定收益养老金财富的相对数量超过贫困家庭的3倍。

贫困和非贫困样本的养老金财富平均值也存在很大差异。在当前受益人中，贴现率（r）为1%的固定收益养老金财富的平均值为24350美元，而非贫困样本的平均值为125182美元。在未来受益人中，两组样本养老金财富平均值有3倍以上的差异。总的来说，当前受益人和未来受益人的平均养老金财富，非贫困广义家庭大约是贫困广义家庭的4倍。

随着贴现率的上升，所有分组的养老金财富平均值都会下降。对于未来受益人的养老金财富而言，贴现率较高的养老金财富的折旧远远大于当前受益人，因为需要等待的年份更多。在预期得到养老金福利的贫困家庭中，随着贴现率从约1%上升至约3%，他们的养老金平均价值下降了47%。如果贴现率从1%上升到3%，则在所有贫困样本和非贫困样本中，养老金财富持有者的养老金财富平均值的比率从0.25降至0.21。

表11.5 1983年、2001年和2013年按贫困状况分组的养老金和社会保障财富（所有美元数字均为当时美元）
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贫困家庭和非贫困家庭持有社会保障财富比固定收益养老金财富更为普遍。1983年，19%的贫困广义家庭当前正在领取社会保障福利。此外，在64%的贫困广义家庭中，丈夫或妻子在退休时有望领取社会保障福利。合计总共有81%的贫困样本当前正在领取或预计未来会领取社会保障福利。在非贫困家庭中，14%的人当前正在领取社保福利，85%的人预计将来会领取，96%的样本当前正在领取或期待未来会领取社保福利。贫困与非贫困样本的社会保障覆盖率之比为0.85，远高于固定收益养老金覆盖率的相应比率。

贫困与非贫困社保受益人的平均社会保障财富的比率也远远高于相应固定收益养老金财富的比率。在当前受益人中，该比率为0.77（贴现率为1%），未来受益人的相应比率为0.67。针对当前受益人和未来受益人合计社保财富，两个样本的比率为0.75，并且这个比率不随贴现率变化而变化。

表11.5还显示了2001年和2013年的结果。[17]2001年，11%的贫困广义家庭正在领取或预计会领取固定收益养老金，与1983年相同，38%的非贫困家庭正在领取或预计会领取固定收益养老金，与1983年大致相同。但是，2001年两组样本的全体受益人的固定收益养老金财富平均值的比率更高，为0.33，而1983年则为0.21至0.25。2001年贫困广义家庭的社会保障覆盖率为0.84，而1983年为0.81，非贫困广义家庭的社会保障覆盖率为0.98，而1983年为0.96。2001年，贫困广义家庭和非贫困广义家庭的当前和未来受益人的社会保障财富平均值的比率均为0.54，1983年这一比率比较低，为0.75。

到2013年，只有6%的贫困广义家庭领取或预计会领取固定收益养老金，远低于2001年。这一结果主要反映了这些年来低收入工人逐渐失去了固定收益养老金计划。[18]与之相反，38%的非贫困广义家庭是当前或未来固定收益养老金受益人，几乎与2001年完全相同。贫困和非贫困样本全体受益人的固定收益养老金财富平均值的比率为0.28，低于2001年。2013年贫困广义家庭的社会保障覆盖率为87%，与之相比，2001年为84%；非贫困广义家庭的覆盖率为98%，与2001年完全相同。贫困家庭和非贫困家庭全体社保受益者的社会保障财富平均值的比率从2001年的0.54下滑至2013年的0.47。

表11.6计算了贫困家庭和非贫困家庭的增广财富，其中增广财富的定义是可变现财富、固定收益养老金财富和社会保障财富之和。1983年，贫困和非贫困全体家庭（包含受益人和非受益人）的固定收益养老金财富平均值的比率在0.07和0.08之间，具体取决于贴现率。贫困样本和非贫困样本社会保障财富平均值的比率在0.63和0.64之间，大大高于养老金或可变现财富的相应比率。向广义家庭财富组合中增加平均养老金财富，使贫困和非贫困样本的财富平均值的比率从0.19降到0.16左右。增加社会保障财富产生了相反的效果，将两组样本之间的财富平均值的比率提高到约0.29。因此，将两种类型的财富加入广义家庭财富组合的总效果是均衡的。

表11.6 1983年、2001年和2013年按贫困状况和年龄分组的财富平均值，包含养老金和社会保障财富（所有美元数字均为当时美元）
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表11.6 1983年、2001年和2013年按贫困状况和年龄分组的财富平均值，包含养老金和社会保障财富（所有美元数字均为当时美元）-续表
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对于贫困和非贫困广义家庭固定收益养老金和社会保障财富的差异，65岁以下的广义家庭要远低于65岁及以上的老年广义家庭。在65岁以下的广义家庭中，将这两种财富添加到家庭财富组合中，使两个分组相对财富差距从0.25缩小到0.32到0.34一个范围区间。在老年样本中，差距从0.12缩小到0.16或0.17。因此，就退休财富降低财富不平等程度的效应而言，在年轻广义家庭中比在老年广义家庭中大。

2001年，全体年龄组贫困和非贫困样本的净资产平均值的比率为0.09，而1983年可变现财富的比率为0.19。但是，差异主要是由净资产中排除了耐用消费品和家庭普通财产造成的。2001年贫困和非贫困样本养老金财富的比率略高，为0.10，与之相比，1983年为0.07或0.08，但2001年社会保障财富的比率相当的低，2001年与1983年分别为0.46和0.64。在净资产中增加养老金财富，对贫困与非贫困样本的净资产比率的影响非常小，不过1983年的比率降低了。加入社会保障财富后，两个分组的平均财富的比率从0.09增加到0.18，与1983年的程度相同。

与1983年一样，比较2001年贫困和非贫困样本的固定收益养老金财富的差异，非老年分组比老年分组小，这与1983年不同，当时非老年分组和老年分组的差距大致相同。在65岁以下的广义家庭中，把固定收益养老金财富和社会保障财富加入广义家庭财富组合中，使贫困样本和非贫困样本的相对财富比率从0.08增加到0.17，与1983年相同。但是，在老年分组中，这一比率仅上升了0.02，远低于1983年。与1983年一样，对于增加养老金和社会保障财富的降低财富不平等程度效应来说，年轻分组要大于老年分组。

到2013年，贫困与非贫困样本的净资产比率至从2001年的0.09上升至0.14。另一方面，养老金财富的比率下降了一半，从0.10降至0.05，社会保障财富比率也从0.46降至0.42。与2001年一样，将固定收益养老金财富添加到到净资产中，几乎没有改变贫困与非贫困样本净资产的比率。另外，增加社会保障财富，将该财富比率从0.14提高到0.20，与2001年的程度大致相同。

贫困率的替代算法

贫困阈值的替代定义可以影响贫困率的估算。官方贫困率衡量标准完全基于广义家庭收入。然而，贫困作为一个概念应该合理的反映出贫困户缺少的维持最低福利水平的总体经济资源。本节分析提出了同时基于家庭可支配收入和可支配财富的替代贫困衡量标准。与完全基于收入的衡量指标相比，这种联合指标可以更好地衡量可用经济资源。

在计算替代贫困率时可以使用两种技术。第一种是以给定的利率将持有财富转换为年金或收入流。为此，仅使用财务资源（定义为净资产减去房屋净值）是有意义的，因为财富的其他组成部分都是直接用于消费需求。此外，假设年金的支付方式与债券息票一样，因此净资产的资本价值保持不变。计算中使用了三种替代利率：0.03、0.05和0.07。

在表11.7中，A组、B组和C组的第一行显示了如果从财务资源计算出年金，加入家庭收入后，根据人口普查局的算法（假设官方贫困线保持不变），贫困率将是多少。该程序提高了收入的衡量指标，因此降低了贫困率的衡量指标。然而，因为财务资源里包含租金、利息、股息和非法人企业盈利等形式的收入，因此这样处理存在一些重复计算。因此，在第2行中，从“总”年金值中减去财产收入。另一个未被计入货币收入的收入来源是房主自住住房的估算租金。其原因是住房所有者的住房支出通常低于相似住宅的租户支出，因为房主积累了房屋权益，并且拥有自己住宅的资本收益，这种差异应该算作房主收入的一部分。总估算租金应当计算为房主自住住房总价值的年金收入流（见第3行）。1983年计算的净估算租金定义为总估算租金减去实际支付的抵押贷款利息，房主保险和财产税（第4行）。[19]对于2001年和2013年，使用房屋净值的收益来衡量净估算租金。在第5行中，贫困率计算基于家庭收入，从财务资源计算得到的总年金和总估算租金之和，而在第6行，使用相应收入的净值。

这些计算颇有启迪。假设利率为3%，扩大收入定义范围对1983年的总体贫困率相对没有影响。1983年，财务资源估算的平均年金占贫困家庭平均收入的10%，基于家庭收入和年金总额计算的贫困率为基于家庭收入计算的贫困率的94%（A组第1行）。1983年，自有住房的平均（总）估算租金相当于家庭平均收入的7%，根据家庭收入和总估算租金之和调整后的贫困率为基于收入计算的贫困率的94%（A组第3行）。在收入中包含总年金和总估算租金导致贫困率从基线贫困率下降10%（A组第5行）。但是，老年家庭的贫困率指标下降幅度要大得多，因为他们有较高的住房拥有率，拥有可观的净资产的人数也相对较多。在收入中包含总年金和总估算租金导致老年家庭的贫困率指标降低了19%。但是，当使用来自财务资源的净年金和净估算租金来代替总年金和总估算租金后，老年样本的贫困率指标仅下降了11%（A组第6行）。

假设利率为5%，1983年财务资源折算的平均年金占贫困样本平均家庭收入的16%，平均估算租金占11%。加入总年金和总估算租金导致贫困指标下降16%，而包含相应的净值导致贫困指标下降10%。在老年人口中，这样操作贫困指标下降幅度更大，分别为41%和22%。假设利率为7%，财务资源的总年金相当于贫困家庭收入的23%，而总估算租金占16%。加入总年金和总估算租金导致贫困率指标下降了18%，加入相应净值导致贫困率指标下降13%。对于老年样本，相应的下降幅度分别为44%和33%。[20]

表11.7 1962年、1983年、2001年和2013年基于家庭收入和家庭财富计算的替代贫困率（收入贫困率的相对贫困率）
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表11.7 1962年、1983年、2001年和2013年基于家庭收入和家庭财富计算的替代贫困率（收入贫困率的相对贫困率）-续表1
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表11.7 1962年、1983年、2001年和2013年基于家庭收入和家庭财富计算的替代贫困率（收入贫困率的相对贫困率）-续表2
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1962年的结果更加显著。假设利率为3%，将年金加入收入，可以使全体广义家庭的贫困率指标降低13%；而包含净年金流将导致的贫困率下降9%，这两个比例均高于1983年。增加总年金流和总估算租金使贫困率指标降低19%，也大大高于1983年。添加总年金流量和总估算租金，假设利率为5%，贫困率下降26%；假设利率为7%，贫困率下降31%。

2001年的结果大致与1983年的结果相当。假设利率为5%，包含总年金和总租金使非老年样本贫困率下降10%；与1983年相同，包含净年金和净租金使贫困率下降7%，大致与1983年相同。在老年样本中包含总年金和总租金，使2001年的贫困率降低了39%，与之相比1983年为41%；包含净年金和净租金使贫困率降低33%，与之相比1983年为22%。相比之下，2013年的结果显示，非老年样本贫困指标降低幅度要小得多，这反映了大衰退时期的金融崩盘。假设利率5%，包含总年金和总租金仅使贫困率降低6%，与之相比2001年为10%；包含净年金和净租金使贫困率下降2%，与之相比2001年为7%。在老年广义家庭中，2013年与2001年的结果非常相似，因为老年广义家庭更能抵御金融危机的有害影响。

用于计算替代贫困率的第二种方法是基于家庭收入和家庭净资产的联合阀值。在本分析中，用于衡量广义家庭财富的三个阈值分别是：财富整体分布的中位数，第25百分位数和第20百分位数。贫困被定义为收入和财富的不足。根据这种联合阀值计算的替代贫困率远低于人口普查局仅依据家庭收入计算的贫困率（见表11.7第Ⅲ组）。1983年，使用广义家庭收入和财富中位数的联合贫困标准导致贫困率指标降低15%；使用广义家庭收入和财富分布第25百分位数联合贫困标准使贫困率降低37%；而使用广义家庭收入和财富分布第20百分位数联合贫困标准使贫困率降低了42%。老年广义家庭贫困率的降低幅度明显大于非老年广义家庭，这是因为前者的相对财富更多。

谁是资产贫困？1983～2013年资产贫困的水平、趋势和构成

从1983年到2007年，广义家庭财富的强劲增长产生了这样一种印象，那就是美国广义家庭表现不错，特别是在获取财富方面。但是对于许多广义家庭来说，情况绝对不是这样。在大衰退时期资产贫困状况甚至进一步恶化。表11.7引入了联合收入和财富标准来衡量贫困率。本节将“资产贫困”概念作为经济困难的衡量标准，这个概念与更常用的“收入贫困”概念不同，并与之相辅相成。

资产贫困衡量的是，在某个临时困难时期，哪些美国广义家庭缺乏维持基本消费水平的资产。我需要强调，这种贫困概念仅基于资产持有量，并不考虑广义家庭的收入水平。这里的核心问题是，如果在某个临时时期，某个广义家庭无法获得其他收入来源，特别是净收入，那么该广义家庭持有的资产是否能够使其维持最低消费水平下的生活。因此，这种衡量指标是标准的收入贫困衡量指标的补充。收入贫困指标将贫困广义家庭定义为其年收入不能维持其社会公认的最低消费水平，避开了其拥有的资产；而资产贫困指标定义贫困广义家庭为其财富和资产不能维持其在上述最低消费水平下生活，避开了其家庭收入。

在大致讨论了贫困衡量指标之后，本章将着重讨论美国官方收入贫困指标，该指标可作为一个基础来评估美国最不富裕的一批公民的状态。四种替代资产贫困指标采用了财富的替代概念，但使用相同的贫困截止阈值。该分析还采用绝对美元截止阀值来衡量资产贫困，不考虑家庭规模。这些指标表明，虽然美国整体资产大幅增长，至少从1983年到2007年是这样，但是资产贫困水平实际上在不断上升。而在大衰退时期，资产贫困急剧上升。

本章分析提供了2001年全体人口资产贫困的详细信息，以及按种族、年龄、受教育程度、职业和家庭类型划分的分组样本的详细信息。有了这些详细信息，我们对1983年至2013年的资产贫困趋势进行了调查。并将资产贫困趋势与收入贫困趋势进行比较，探讨资产贫困和收入贫困的普遍性和构成差异，并制定收入贫困和资产贫困的联合衡量标准。

贫困的概念：需求和资源

虽然减贫是世界各国和国际组织的普遍目标，但显然还没有一种普遍接受的方法来确定谁是贫困户。一些人认为应该建立一种多维贫困概念，来反映社会福祉的多个方面。在这个背景下，被剥夺社会联系的人（与朋友和家人）被描述为社会孤立，因此在这个维度属于贫困。相似的，生活在肮脏住房中的人被视为“住房贫困”，缺少健康的人被视为“健康贫困”。经济学家倾向于选择一个经济困难概念，反映这个家庭的可用资源，或其“经济地位”或“经济福祉”，这个概念可以某种方式来衡量。收入通常被视为可用资源的衡量标准，然后将其与家庭的收入需求进行比较。这一经济概念是美国官方贫困衡量标准的基础，也是国家研究委员会（NRC）专家组报告提出的对其进行修订的基础。[21]

事实上，所有经济学贫困指标都将贫困家庭确定为那些经济地位（根据其控制的资源定义）低于某种最低可接受水平的家庭。这样一种贫困指标有两个要素，即对“经济资源”的精确定义，和衡量最低可接受水平的社会福祉（或“必需品”）的指标，该衡量指标可以与“资源”概念相匹配。[22]这种衡量指标并未界定人们在商品和服务上的偏好（例如，是必需品还是奢侈品），也未区分人们在工作与休闲上的偏好。此外，它允许根据广义家庭的规模和组成进行区分，并且它允许获取这些资源的跨时期的变化和（至少是原则上）一个人“享受”这些资源成果的能力（例如，一个人的健康状况）。虽然它确实将“获取资源”与“经济地位”或“社会福祉”联系起来，因此排除了许多可能影响“效用”的因素，但与“掌控资源”无关。

在这种经济观点中，对于确定哪种具体的经济福利指标最能界定那些经济地位低于某种最低可接受水平的家庭，有着巨大分歧。例如，美国官方的贫困衡量指标基于一个家庭的年度现金收入，并将其与某些最低年收入标准或“贫困线”进行比较。另一种衡量指标——同样是合理的——是年消费水平，它更好地反映了一个家庭获取的资源，还有一个衡量指标是家庭产生收入的能力，这是一个更全面的指标。[23]

1983～2013年美国官方贫困和收入中位数数据

美国对贫困的官方定义在制定国家社会政策时起着特殊的作用。这里有一个例子，20世纪60年代的“向贫困宣战”运动，其最重要的一个贡献就是设立官方的国家“贫困线”。这个官方衡量指标（包含国家研究委员会［NRC］对其的修订）有几个清晰的特征。第一，它是一个“收入”贫困的衡量指标，其目的是确认哪些家庭没有足够的年现金收入（在某些情况下，包含现金收入的近似品，例如贫民食物券等）来满足其年度基本需求，这个年度基本需求是事先制定的。其本质是对比每个居住单位的2个数字指标——其年收入水平和依据一个居住单位的规模和构成，保证其最低消费水平所需要的收入水平。这个衡量标准仅依靠年收入作为资源的指标，它忽略了很多潜在的公用设施资源和福利资源（例如社会融入，或者“安全”），这些资源与年收入流的关联不大。第二，与欧洲通常采用的相对贫困指标不同（贫困线的定义相对于收入中位数），美国指标使用绝对贫困衡量指标。因此，只有低于绝对贫困阈值的家庭把其收入提高到阈值以上，财富不平等程度降低才能被贫困率降低所反映。货币收入最低的家庭与社会其他家庭之间的差距越来越大，不会影响官方贫困率。

美国指标所依赖的经济资源概念（年度现金收入）一直受到批评。同样，贫困率的分母——最低收入需要指标——的任意性也受到批评。[24]鉴于其薄弱的概念基础和其美元阈值所依赖的粗糙的经验证据，美国官方贫困线基本上是一种武断的概念。最后，该标准根据家庭规模和家庭构成的差异对贫困线进行的调整，其概念基础和经验基础也很脆弱。[25]

表11.8 1983～2013年官方家庭收入贫困率和家庭收入中位数
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尽管存在批评，美国官方的贫困衡量标准为判断资产贫困提供了一条基线。表11.8显示了1983年至2013年，美国家庭贫困百分比的相关数据，这里的年份与本章使用的资产贫困指标相对应，还有这些年份以定值美元计算的家庭收入中位数的官方数据。

自20世纪80年代初以来，以贫困率和收入中位数代表的社会福祉指标都跟随宏观经济状况发展。在20世纪80年代初的严重衰退结束时，家庭收入贫困率超过12%。[26]在这次经济衰退之后几年的经济增长中，贫困率稳步下降，到1989年降到10.3%的水平。到1992年，随着20世纪90年代早期的经济衰退浮现，家庭贫困率再次上升。然而，在20世纪90年代的长期经济扩张中，收入贫困率再次下降，1995年降至10.8%，1998年降至10%，2001年降至自20世纪70年代以来的最低水平——9.2%。贫困率在2007年保持在低位，为9.8%，但随后在大衰退中飙升至2010年的11.8%。到2013年，它略微下降到11.2%。

在此期间家庭收入中位数的变化模式与之平行相伴，该数值从1983年的5460美元（2013年美元）增加到1989年的62100美元，然后在20世纪90年代早期的经济衰退期间跌至59500美元。在20世纪90年代以及21世纪初期的持续经济增长导致家庭收入中位数在2001年增加到67600美元，然后到2007年涨到68900美元。大衰退导致家庭收入中位数下降，2010年降至64400美元，2013年降至63800美元。

资产贫困：相关概念

这里使用的资产贫困定义和衡量指标认为某些处于脆弱经济地位的家庭缺乏由持有资产组成的“安全网”。[27]如果没有其他收入来源支持，如劳动收入或公共转移，则只剩下资产来避免穷困潦倒。一个广义家庭，如果其资产不足以维持其在一段时间（三个月）内的基本生活需求，则被认定为资产贫困。这项措施并没有考虑该个体的年收入状况，因此仅仅用来补充根据收入流来判定贫困的相关指标。

比收入贫困指标或资产贫困标准更严格的指标，是在界定贫困的同时考虑收入和资产状况（见表11.7）。这种联合收入/资产衡量标准标记既没有足够的收入也没有足够的资产来维持一定时期内的最低消费水平为贫困广义家庭。[28]使用这个贫困标准，如果某个广义家庭的年收入未超过贫困线，且其资产未超过0.25的贫困线，那么该广义家庭就被视为贫困家庭。[29]

如果一个广义家庭或某一个人获得的财富类资源不足以在一段有限时间内满足其基本需求，则该广义家庭或个人就被定义为资产贫困。显然，这个定义留下了许多需要判断的问题。

关于“基本需求”，我首先假设广义家庭需求可以通过获取财务资源来满足，包含收入或者可以用货币来估值的实物资产（例如住宅）。显然，没有普遍接受的衡量基本需求的标准，因为世界各国和各种研究分析使用的贫困阈值千差万别。如前所述，一些标准通过参考某个国家某个时点的指标，例如收入中位数，来衡量最低充足水平。另一些则使用专业制定的最低消费标准。我对资产贫困的定义，是要求人们选择最低限度可接受的需求标准。

关于时间长度，贫困阈值表明一年内各种规模的广义家庭的基本资源需求水平；这是一个以年为时间长度的“资源需求”概念。当把该标准与一年内的收入流进行对比，就得到了收入贫困标准。出于此目的，那么问题来了：如何使用这些年度阈值来表明财富类资源存量的充足性？当缺少其他资源时，一个广义家庭应该拥有多少资产存量才能满足这一个年度的基本需求？预期资产持有量可以提供安全网的时间有多长？

第三个问题涉及用于衡量资产贫困的财富概念。需要考虑以下因素：房产权益是否应包含在资产定义中？当家庭处于缺少足够收入的时期时，是否期望家庭出售住宅以获得缓冲保护？如何处理预期养老金形式的资产或其他形式的退休储蓄资产？为了支持当前的需求，是否应该期望家庭牺牲这些保障未来安全的收益？最后，在衡量可用资产持有量时，应该如何处理债务？净资产会是合理的衡量指标吗？

资产贫困的衡量指标

根据这些考虑，我基于以下选择提出并应用资产贫困[30]的两个主要指标。

首先，虽然没有普遍接受标准可以用来界定满足基本需求的财务资源的最低数量，但我使用了美国国家科学院专家组提出的根据家庭规模划分的贫困阈值。[31]专家组建议，贫困阈值应是一个美元金额，代表食品、衣服、住所（包含公用设施），加上一小部分额外金额，以满足其他基本日常需求（如家庭用品、个人护理和非工作相关的交通）。我使用来自美国消费者支出调查的数据，为两个成人和两个孩子组成的参考家庭设定了一个阈值，然后调整此阈值以反映不同家庭规模的需求和生活成本的地区差异。这些阈值基于三参数等价尺度，以反映不同大小和结构的家庭的需求。[32]2001年两个成年人加两个孩子构成的参考家庭的贫困阀值为17653美元，而2001年的官方收入贫困阀值为17960美元。

其次，有必要规定一段时间，预计在这段时间内资产可以缓冲收入损失。我提出以下标准：如果所有其他经济支持来源都失效，一个家庭应该有一个资产缓冲，使其成员能够满足其基本需求三个月时间（一年的1/4），也就是贫困线阈值。为了与此标准保持一致，我将某个时间点的资产存量与年度特定家庭规模的贫困阈值的25%进行比较。因此，一个四人家庭的资产需求将等于4413美元（0.25×17653美元）。根据这一标准，2001年净资产低于4413美元的四口之家将被宣布为“资产贫乏”。相似的，资产低于2303美元的一口之家或资产低于6229美元的六人家庭也在基本需求阈值之下。请再次注意，在衡量资产贫困时，不会考虑其他来源的支持资源，例如工作收入或其他形式的收入，等等。

最后，有必要规定用于构建资产贫困衡量标准的“财富”的定义。此处使用的主要资产衡量标准是净资产，定义为所有可变现或可替代资产的当前价值减去债务的当前价值。[33]我用这个净资产概念作为财富的主要衡量标准，因为它代表财富是一种可以迅速变现的价值储存手段，因此可以作为消费的潜在支持来源。这个概念最能反映与家庭财产相关的福利水平；因此它只包含可以迅速货币化的资产。

该资产贫困指标被视为家庭长期经济安全的指标。一组几乎是净资产的资产组合是某个时间点的存量资产，它反映了在先前很长一段时间内的储蓄和其他资产积累决策。这里的问题是，如果其他经济支持来源（如收入）消失，这些先前的决策是否能够为一个家庭提供足够的缓冲使其维持自己的生活？与将一年的收入流与基本需求标准进行比较的收入贫困标准相比，这种资产贫困标准反映了一个家庭满足最低消费标准的长期能力。

第二个主要的财富衡量标准是基于更严格的资产定义，名为流动资产，其定义是可以轻松货币化的现金或金融资产，不包含个人退休账户（IRA）和养老金资产。[34]这一衡量指标从净资产里减去了住房和房地产的权益、固定缴款养老金计划的退保现值、非法人企业的净权益，以及信托基金的权益。它还忽略了所有形式的债务，包含抵押贷款和消费债务。这项衡量指标被看作合理的代表了一个家庭“勉强度日”的“紧急可用基金”。[35]

鉴于这些假设，资产贫困的两个主要标准是：（1）如果一个家庭的净资产低于其家庭规模和构成的贫困线的25%，那么这个家庭就是资产贫乏——净资产＜0.25特定家庭的贫困线；（2）如果一个家庭的流动资源低于其家庭规模和构成的贫困线的25%，那么这个家庭就是资产贫困——流动资源＜0.25特定家庭的贫困线。

为了便于对比，我还在表11.9中使用了另外两个资产贫困定义。第一个是财务资源（净资产减去房屋净值）不到其家庭规模和构成的贫困线的25%。在这个定义中，假定一个广义家庭不幸需要出售其住宅，以确保必要的财务资源，使其能在没有收入来源的情况下平稳度过一段时间。第二个是“绝对”标准，定义为流动资源低于5000美元。从某种意义上说，这个指标是满足紧急消费需求的门槛。

如前所述，本章还提供了有关广义家庭既是收入贫困又是资产贫困的证据，这是衡量联合收入/资产贫困的标准。在这一指标中，收入贫困指标与基于净资产的资产贫困指标相结合。根据这个定义，如果一个家庭的收入没有达到收入贫困标准，并且其资产没有达到净资产贫困标准，那么这个家庭就是收入/资产联合贫困。

表11.9 1983～2013年按贫困定义分组的广义家庭资产贫困率（数字为百分比）
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1983～2013年资产贫困趋势

1983年至2013年选定年份的资产贫困总体估算水平见表11.9（同时参见图11.1）。正如预期的那样，这种最全面的资产衡量标准产生了最低的贫困率。数值范围从1983年的低点22.4%到2013年的31.2%。经历了20世纪80年代初的经济衰退后，1989年净资产贫困率上升了大约2个百分点，然后在20世纪90年代初的经济衰退期间略有下降，然后在20世纪90年代末的长期增长期间再次上升。按照这一标准，1998年的资产贫困水平是1983～2001年记录的最高水平。到2001年，净资产贫困率降至24.5%。然后，尽管净资产中位数增长强劲，但2007年资产贫困率实际略微上升至25.2%。然后大衰退到来，2010年资产贫困率飙升至30.4%。之后它又增长了一点，2013年达到了31.2%，这是三十年以来的最高点。
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图11.1 1983～2013年按贫困定义和年份分组的广义家庭资产贫困率

当用流动资产概念作为经济资源的定义时，资产贫困率大幅上升。按照这一标准，资产贫困率就是在1983年最低，为33%，1995年达到近44%。从20世纪80年代的低水平开始，流动资产贫困率在整个20世纪90年代大幅上升。即使在20世纪90年代末的上升期，流动资产贫困率也接近40%。到2001年，这一比率略微下降到37.5%。然而，它在21世纪第一个十年的初期和中期再次上升，2007年为42.9%，然后在2010年急剧上升到47.9%，尽管它在2013年略微下降到47.1%。其他两项资产贫困率指标显示了大致相同的时间趋势。

对于所有这四项衡量指标，2007年的资产贫困率超过了其1983年的水平和20世纪90年代初经济衰退期间的水平。此外，所有四项衡量指标都显示2007年至2010年资产贫困率急剧上升。有趣的是，资产贫困率的时间模式并未密切反映宏观经济状况，与收入贫困率或家庭收入中位数的趋势也并不平行。

不同人口统计学分组样本里资产贫困的普遍性

表11.10列出了1983年、1992年、2001年以及2013年（这是可获得有效数据的最后一年），不同人口统计学分组和劳动力市场分组的资产贫困的描述性统计数据。这里讨论的人口分组包含种族/族裔划分、户主年龄、户主受教育程度、住房保有状况、婚姻状况和孩子状况。

表中显示的种族之间的贫困率差异非常大，少数族裔分组（黑人/西班牙裔）的资产贫困率是白人的两倍多。[36]根据净资产标准和三个月缓冲期标准，在1983年至2001年白人的资产贫困率范围是17%到19%，而黑人/西班牙裔的资产贫困率范围是43%至47%（见图11.2）。2013年，白人的资产贫困率为23%，与之相比少数族裔为55%。使用流动资产衡量标准，从1983年到2001年，大约30%的白人广义家庭处于资产贫困状态，而约有62%的黑人/西班牙裔广义家庭没有足够的流动性金融储备，以在3个月的时间内维持他们生活在贫困线水平。在2013年各自相关数字分别为38%和72%。

[image: ]

图11.2 2013年按种族分类的资产贫困率

基于储蓄行为的生命周期模型，年轻人借钱支持消费并投资在人力资本上，而那些处于高收入时期的人则为退休进行储蓄。[37]与此模型框架相一致，我们预计户主为年轻人的家庭资产贫困率较高，而户主处于高收入时期或在这个时期之后，其资产贫困率较低。如表11.10所示，此处看到的模式与生命周期模型框架一致（另请参见图11.3）。无论采用何种衡量标准，户主为25岁以下的广义家庭都具有相当高的资产贫困率——例如，2001年超过72%的样本没有足够的净资产或流动资产来维持三个月在贫困线的消费水平。这两种资产贫困率随着年龄的增长而单调下降。对于户主年龄较大的广义家庭35～49岁，净资产贫困率约为年轻广义家庭的三分之一，而黄金年龄组的流动资产贫困率约为最年轻分组的一半。在两个标准中，62岁或以上的人的资产贫困率都为最低，其在整个期间的平均值，净资产指标约为11%，流动资产指标约为24%。

表11.10 1983～2013年按人口统计学分组的广义家庭资产贫困率（数字为百分比）
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表11.10 1983～2013年按人口统计学分组的广义家庭资产贫困率（数字为百分比）-续表
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图11.3 2013年按年龄组划分的资产贫困率

与年龄一样，资产贫困率随户主受教育程度上升而单调下降（参见图11.4）。户主有大学及以上学历的广义家庭的资产贫困率约为户主低于高中学历的家庭的1/4。例如，2001年户主低于高中学历的家庭中有60%处于流动资产贫困状态，但大学及以上学历户主中只有约16%的流动资产不足维持其3个月的贫困线标准消费需求。
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图11.4 2013年按受教育程度划分的资产贫困率

2001年以住房所有权衡量的资产贫困率模式也很显著（见图11.5）。对于房主来说，包含房屋净值的净资产衡量标准显示其资产贫困率为6%，而与之相比租房者为64%。当使用不包含房屋净值的流动资产贫困率指标时，住房所有权类别之间的资产贫困率差距变小，但租房者的资产贫困率仍然是房主的2倍。事实上，2001年，近2/3的租房者没有足够的流动资产，无法为他们提供三个月的贫困线消费缓冲。显而易见，住房所有权不仅仅意味着房屋净值，而且与各种金融资产的所有权相关。
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图11.5 以住房所有权划分的资产贫困率

表11.10还表明，资产贫困率因家庭类型不同而有很大差异（也可见图11.6）。最低的资产贫困率出现在65岁或以上的已婚夫妇家庭分组中。使用三个月缓冲标准，老年已婚夫妇的资产贫困率，将房屋净值纳入资产定义为5%，使用流动资产定义为21%。根据这两个资产贫困指标，有子女的已婚夫妇家庭的贫困率分别约在22%和52%之间，而没有子女的已婚夫妇的贫困率分别约在13%和36%之间。女性单亲广义家庭的资产贫困率是所有家庭分组中最高的，使用净资产标准衡量其四年贫困率平均值为55%，使用流动资源标准衡量其四年贫困率平均值为71%。
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图11.6 按年龄和婚姻状况分组的资产贫困率

净资产为零或负值的资产贫困阶层所占比例也非常的高（表11.10的最底一栏）。平均而言，在四年中，使用净资产标准定义这一类别有71%属于资产贫困。对于这些广义家庭而言，如果来自劳动力市场或公共部门的收入消失，其不存在提供支持的资产缓冲。以流动资源指标来衡量的资产贫困广义家庭中，平均47%没有净资产缓冲。那些没有资产缓冲的广义家庭处于最严重的资产贫困状态。

不同人口统计学分组的资产贫困时间趋势

表11.10还显示了1983年至2013年资产贫困率的百分点变化。请注意，第一年正处于经济衰退中，而2013年正处于经济复苏中。[38]鉴于这些年份宏观经济状况不同，有人预计在此期间资产贫困率将会下降。但不管是使用净资产还是流动资源的贫困标准，贫困率的时间模式都未能满足这种预期。记录显示这两种标准的资产贫困率分别增加了8.8个百分点（39%）和13.9个百分点（42%）。2013年，全国有31.2%的家庭处于净资产贫困状态，47.1%家庭处于流动资源贫困状态。

在这三十年中，除了一个分组以外，其他所有人口统计学分组的净资产贫困率和流动资源贫困率都在上升。值得注意的是，2013年资产贫困率最高的人口统计学分组，1983年至2013年的资产贫困率上升幅度最大，而1983年资产贫困率最低的分组上升幅度最小。这30年里，使用净资产贫困标准，少数族裔资产贫困率上升幅度略高于白人，但如果使用流动资源标准，则结果相反。年轻广义家庭的资产贫困率上升幅度远高于老年广义家庭。最年轻的年龄组（25岁以下）的净资产贫困率飙升18个百分点，流动资源贫困率飙升17个百分点。与之相反，62岁及以上年龄组分别增长4个百分点和10个百分点。

受教育程度较低的广义家庭的资产贫困率上升幅度远高于受过更好教育的广义家庭。1983年至2013年，低于高中学历组的净资产贫困率上升了18个百分点，流动资源贫困率上升了27个百分点，而大学及学历组的相应数字分别为7个和11个百分点。

租房者资产贫困率上升幅度比房主高出将近2倍。在两种指标的基础上，租房者的资产贫困率在这段时间内大幅上升。净资产贫困率上升了15个百分点（27%），流动资源贫困率从1983年的51.7%上升到2013年的71%，即在此期间增长了37%。与之相反，房主的资产贫困率上升了7.1个百分点，几乎增长了2倍，因为1983年的基数非常低，为3.6%。表面上的原因是抵押贷款债务占房屋价值的百分比高速增长，在30年间几乎翻了一番。当自有住宅的净资产价值被排除在资产之外（流动资源贫困指标）时，房主的资产贫困率上升了12个百分点，或者说51.7%。

非老年有孩子的女户主家庭在所有年份中资产贫困率最高，在这30年间，其资产贫困率增长百分点数高于所有其他家庭分组，净资产贫困率上升16.5个百分点，流动资源贫困率上升21.1个百分点。有孩子和没有孩子的非老年已婚夫妇的贫困率上升幅度一般排在第二位。有孩子的分组净资产贫困率上升12.6个百分点，流动资源贫困率上升14.6个百分点，无子女分组分别增加11.9个百分点和16.4个百分点。年龄在65岁及以上的已婚夫妇，在所有年份中资产贫困率最低，1983年至2013年贫困率的百分点增幅第二低，分别上升0.7个和3.6个百分点。老年单身男性分组的资产贫困率实际上有所下降（净资产贫困率为-5.8个百分点，流动资源贫困率为-6.1百分点）。65岁及以上的女户主家庭——主要是寡妇——资产贫困率温和增长。

总之，1983～2013年，整体资产贫困显著增长。然而，在人口分组中，贫困率变化模式差异很大。下列分组的资产贫困率大幅上升：年轻分组相对于老年分组，受教育程度低的分组相对于受教育程度高的分组；租房者相对于房主；带孩子的女户主分组相对于其他分组，特别是相对于老年分组。

概率分析

这种按家庭类型划分的贫困率交叉表并不能表明在这两种贫困率指标下，种族、年龄、受教育程度、房主和家庭类型等特征与贫困概率的独立关系。为了估计这些社会经济学特征在任何贫困率指标下对贫困概率的独立影响，本研究为每年的观察结果都建立了相应的概率模型。因变量被定义为处于贫困状态（使用多种贫困指标，包含收入贫困、资产贫困、联合收入/资产贫困），这些家庭的特征作为解释变量。

表11.11显示了1983年、2001年和2013年符合净资产贫困状况的概率模型。它使用表11.10中的个体特征作为变量。[39]被排除的特征通常是资产贫困率最低的特征（例如，在住房所有权分类下是房主）。除家庭类型外，这三个年份内的概率结果非常一致。结果表明，黑人或西班牙裔（相对于白人或其他人）与净资产贫困概率正相关且具有统计显著性。此外，年龄组的相关系数为正，并且通常随年龄增长而下降（相对于最老年龄组，其不包含在内）。2001年，它们在所有年龄组都有统计显著性，1983年和2013年，除50～61岁年龄组以外的所有年龄组都具有统计显著性。受教育程度的相关系数为正且显著性水平为1%，但随着受教育水平上升而下降（相对于大学及以上学历组，其被排除在外），除了1983年1～3年大学教育组。显著性水平都是1%。在1%的显著性水平上，作为租房者（相对于房主）的相关系数在三个年份里都非常高。

最后，在家庭类型分组中，1983年和2001年有一些显著的变化。[40]1983年，相对于65岁以下的单身男性，所有家庭类型的相关系数为正且具有统计显著性。在这两个年份里，相关系数最大的是65岁以下有孩子的女户主家庭。虽然1983年已婚夫妇组的资产贫困率明显高于单身男性组，但到2001年，这种差异消失了。在1983年至2001年，已婚夫妇减少了他们的债务或比单身男性增加了更多的储蓄。有趣的是，1983年65岁及以上已婚的广义家庭以及老年单身女性户主的相关系数均为正且有统计显著性，但是到2001年这些系数变为负数。在老年已婚夫妇组，它变为负且有统计显著性。在2001年至2013年间显著的变化是，2013年已婚夫妇且有孩子组的相关系数为正且显著性水平为1%，单身女性组和65岁及以上单身男性组的相关系数为负面且显著性水平为1%。

表11.11 1983年、2001年和2013年概率模型B-estimates（括号中为标准误差）
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表11.11 1983年、2001年和2013年概率模型B-estimates（括号中为标准误差）-续表
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资产贫困与收入贫困的趋势比较

一个有趣的课题是研究资产贫困与官方收入贫困衡量标准的趋势差异。表11.12列出了1983年、1992年、2001年和2013年美国收入贫困的模式。根据这两个贫困指标，从1983年到2013年，整体资产贫困率上升了约40%，而收入贫困率从14.7%降至13.6%，即下降了7.5%。

对于表11.12中显示的几乎所有分组，在1983年至1992年之间收入贫困上升，在某些情况下上升幅度很显著。主要的例外是那些户主年龄在50～61岁的家庭，完整的有孩子的非老年家庭、老年已婚夫妇和单身男性。两种资产贫困指标的模式大致相同，只有少数几个分组出现下降。在此较早时期，资产贫困和收入贫困的趋势非常相似。

1992年至2001年的第二个时期，收入贫困和资产贫困趋势出现了巨大的差异。在此期间，整体资产贫困率略有上升，而收入贫困率从16%大幅下降至13.2%，即下降了17.5%。在表11.10和表11.12所示的19个分组中，在此期间有14个分组的净资产贫困率上升，12个分组的流动资产贫困率上升。但是，在同一时期，19个分组中有16个分组的收入贫困率降低。显然，在20世纪90年代经济增长期间，收入贫困样本所获得的收入增长并没有找到方式变为资产贫困样本持有的资产。这种模式与穷人储蓄率低的证据是一致的，即使在收入增加时也是如此。

在2001年至2013年的第三个时期，尽管2007年至2009年出现了严重衰退，但整体收入贫困率只是略有上升，而总体净资产贫困率上升了28%，流动资源贫困率则上升了26%。这些年间，除了一个分组外（老年女性户主组），所有分组的净资产贫困率都上升，并且18个分组的流动资产贫困率上升（唯一的例外是25岁以下广义家庭组）。与之相反，仅有11个分组收入贫困率上升，而有8个分组降低。

表11.12 1983～2013年按人口统计学分组的广义家庭收入贫困率（数字为百分比）
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表11.12 1983～2013年按人口统计学分组的广义家庭收入贫困率（数字为百分比）-续表
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我接下来转向制定一个联合收入/资产贫困指标。鉴于已经使用2个资源衡量指标——年收入和资产——分析贫困的普遍程度，因此也可以把这两个指标联合起来，用来估算既是收入贫困也是资产贫困的家庭的比例及其构成。表11.13根据经修订的贫困线和净资产贫困标准，对1983年、2001年和2013年的贫困率进行了比较。

1983年，美国有14.7%家庭的收入低于贫困线，22.4%的家庭是资产贫困，7.6%的家庭既是资产贫困也是收入贫困。这些联合贫困家庭包含52%的收入贫困家庭和34%的资产贫困家庭。30%的家庭是收入贫困或资产贫困。1983年至2001年间，联合贫困率从7.6%增加到7.9%，即增加了约4%，这表明资产贫困率随时间的上升趋势强于这些年来收入贫困率的下降趋势。2001年，60%的收入贫困家庭处于联合贫困状态，32%的资产贫困家庭是资产/收入联合贫困。要么是收入贫困或资产贫困家庭的比例仍保持在30%。这18年间，越来越多的收入贫困家庭同时也是资产贫困，而资产贫困家庭中，同时也是收入贫困的比例较小。

2001年至2013年，联合贫困率再次上升，从7.9%上升至8.7%，即增加了10%。2013年，64%的收入贫困家庭处于联合贫困状态，资产贫困家庭的这个比例是28%——这两个数字均高于2001年。收入贫困或资产贫困家庭的比例为36%，与之相比2001年为30%。2001年至2013年，越来越多的收入贫困家庭同时也是资产贫困，而资产贫困家庭同时也是收入贫困的比例增大。

特定分组的资产/收入联合贫困率特别高，这包含少数族裔，25岁以下的广义家庭、户主学历低于高中学历的家庭、租房者和有孩子的女户主家庭。所有这些分组在1983年、2001年和2013年的联合贫困率都超过15%。除少数族裔和单身未婚母亲组外，所有这些分组在1983年至2013年联合贫困率都出现大幅上升。到2013年，收入贫困或资产贫困的家庭的比例在这些分组里特别高：少数族裔（61%），25岁以下年龄组（83%），25～34岁年龄组（58%），低于高中学历组（60%），租房者（72%）和女性户主家庭（74%）。从1983年到2013年，除少数族裔外，所有6个分组显示成为收入贫困或资产贫困的概率显著提高。

表11.13 1983年、2001年和2013年按人口统计学分组的广义家庭资产贫困率和收入贫困率
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表11.13 1983年、2001年和2013年按人口统计学分组的广义家庭资产贫困率和收入贫困率-续表
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这些联合收入/资产贫困常见模式也通过各种指标反映在穷人人口构成中（见表11.14）。1983年，少数族裔占全体家庭的16%，他们占所有收入贫困或所有资产贫困家庭的35%左右，但占联合贫困家庭的47%。2001年，少数族裔占既是收入贫困也是资产贫困家庭的54%，但是到2013年，尽管他们在总人口中的比例有所上升，但这一数字下降到46%。1983年，35岁以下广义家庭占总人口的31%，但占资产贫困的57%，占收入贫困的35%，占联合贫困的48%。2001年，他们占全体广义家庭的份额下降到23%，而他们占联合贫困的比例依然很高，为42%。2013年，虽然他们占全体广义家庭的份额再次下降，但他们在联合贫困家庭中的比例攀升至超过一半（51%）。

1983年，户主没有高中学历的家庭占全体家庭29%，但占联合贫困的58%。1983年至2001年，他们在全体广义家庭中所占的比例下降了11个百分点，降至18%，而他们占联合贫困家庭的比例仅下降了7个百分点，降至51%。到2013年，虽然他们占全体家庭的比例进一步下降到12%，他们在联合贫困家庭的比例相对减少到42%。租房者在这三个年份里占全体家庭的约1/3，但其既是资产贫困也是收入贫困的比例在1983年和2001年接近95%，在2013年是86%。

1983年和2001年，有孩子非老年女户主家庭占全体广义家庭的9%，但1983年有33%，2001年有30%是联合贫困。到2013年，这一分组占全体广义家庭的8%，却占联合收入/资产贫困的27%。显然，这种联合贫困标准确定的穷人，其构成中这些弱势群体所占权重，要高于由收入贫困标准或资产贫困标准确定的穷人。

表11.14 1983年、2001年和2013年人口统计学分组的广义家庭资产和收入贫困的构成（百分比）
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表11.14 1983年、2001年和2013年人口统计学分组的广义家庭资产和收入贫困的构成（百分比）-续表1
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表11.14 1983年、2001年和2013年人口统计学分组的广义家庭资产和收入贫困的构成（百分比）-续表2
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表11.14 1983年、2001年和2013年人口统计学分组的广义家庭资产和收入贫困的构成（百分比）-续表3
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本章小结

基于美国人口普查局官方的家庭收入贫困阈值，本章的分析得出了一些有趣的发现。

贫困家庭的财富相对于非贫困家庭的财富从1962年下降到1983年处于下降趋势，然后继续下降到2001年，但在2013年有所恢复。贫困样本和非贫困样本的净资产（不包含耐用品和家庭普通财物）比率急剧下降，从1962年的0.26降至1983年的0.14，然后在2001年降至0.09。然而，2013年该比率反弹至0.14，与1983年相同。

1983年，广义家庭财富组合中增加固定收益（DB）养老金财富，使贫困样本和非贫困样本的财富平均值比率从0.19降至约0.16，但在2001年和2013年，这一比率上升且其并未影响贫困样本和非贫困样本之间的财富平均值比率。另外，社会保障财富增加到广义家庭财富组合中，将贫困样本和非贫困样本之间1983年的平均财富比率从约0.16（取决于贴现率）提高到约0.29，2001年的从0.09提高到0.18，2013年的从0.13提高到0.20。总而言之，将固定收益（DB）养老金和社会保障财富加入广义家庭财富组合的净效应是降低了财富不平等程度。

本章中的替代贫困率计算显示，在广义家庭收入中包含净资产的年金流和房主自住住房的估算租金，依据官方贫困线，将贫困率指标降低了约10%。当年金流和估算租金被纳入2001年的数据时，总体贫困率指标下降了13%，高于1983年。但是，在2013年，该测算使整体贫困率下降了10%，与1983年相同。

最后一个有趣发现是这些研究结果显示贫困的顽固存在。根据1983年的数据，只有10%至15%的收入贫困家庭拥有大量财富。其中，4%至5%的人拥有大量房地产或非法人企业股权，他们的“收入贫困”是因为这些资产带来的巨额损失。这一群体中的其余家庭很可能新近才落入贫困阶层，主要是由于收入突然减少。但是，绝大多数低于收入贫困线的家庭财富水平很低，很可能在相当长的一段时间内处于贫困线以下或低收入水平。

20世纪80年代后半期的美国经济繁荣，以及20世纪90年代和21世纪初的经济蓬勃发展给人留下了一种美国广义家庭表现良好的印象，特别是在获得财富方面。本章将资产贫困概念作为经济困难的衡量标准，与常用的收入贫困概念不同，并与之互补。结果显示，1983年至2007年间，面对美国总体资产大幅增长和标准收入贫困率下降，资产贫困水平从22.4%上升至25.2%。在大衰退时期，资产贫困率进一步飙升，2013年达到31.2%。这些年来流动资源贫困率也在上升，从1983年的33%增加到2007年的43%，然后到2013年的47%。

数据显示黑人和西班牙裔的资产贫困率是白人的2倍多。资产贫困率随着年龄和受教育程度增长而单调下降；租房者的贫困率远高于房主；在家庭类型分组方面，老年夫妇组低至5%，而女性单亲组为50%至65%，具体取决于年份。

资产贫困的研究结果令人沮丧，不管使用哪种衡量标准，其都显示美国人口非常高的资产贫困率。2007年，即使在大衰退开始之前，四分之一的美国家庭的净资产不足以支持他们维持三个月贫困线水平的生活，超过五分之二家庭拥有的流动资产不足支持他们维持三个月贫困线水平的生活。

虽然整体人口资产贫困水平非常高，但在其背后很多人口统计学分组的资产贫困率更高。使用净资产贫困标准，2013年一些最弱势的财富分组的资产贫困率：黑人和西班牙裔（55%）；户主年龄低于25岁（74%）；户主年龄在25岁至34岁（55%）；户主学历低于高中学历（48%）；租房者（70%）；和有孩子的非老年女性户主（65%）。

在这些群体中也发现了最极端形式的贫困——联合收入/资产贫困——的集聚现象。2013年，联合收入/资产贫困的总体比率为8.7%，而黑人和西班牙裔广义家庭为19%；户主年龄小于25岁的为36%；户主在25～34岁年龄组为14%；低于高中学历组为20%；租房者为23%；有孩子的非老年女性户主为28%。

附表11.1 资产概念的定义

[image: ]



[1] 人口普查局使用一系列货币收入门槛，这些门槛因家庭规模和构成而异，以确定谁处于贫困状态。如果一个家庭的总收入低于该家庭的贫困门槛，那么该家庭及其中的每一个人都被认为处于贫困状态。官方贫困线没有地理位置上的变化，但是使用消费物价指数（CPI-U）对通货膨胀进行了更新。官方贫困定义使用税前货币收入，不包含资本收益或非现金福利（如公共住房、医疗补助和贫民食物券）。详细信息请参阅https：//www.census.gov/topics/income-poverty/poverty/guidance/pov erty-measures.html。

[2] 参见Wolff著作：“Wealth Holdings and Poverty Status in the United States，”载于Review of Income and Wealth series 36，no.2（June 1990）：143-165。

[3] 参见Robert Haveman和Edward N.Wolff著作：“The Concept and Measurement of Asset Poverty：Levels，Trends and Composition for the U.S.，1983-2001，”载于Journal of Economic Inequality 2，no.2（August 2004）：145-169；以及“Who Are the Asset Poor？Levels，Trends and Composition，1983-1998，”载于Inclusion in the American Dream：Assets，Poverty，and Public Policy，编辑：Michael Sherraden（New York：Oxford University Press，2005），61-86。除了显示资产贫困的总体趋势外，这两篇文章还描述了1983～1998年各种社会经济学群体（例如按种族、年龄、受教育程度和家庭结构划分）的资产贫困模式。

[4] 参见Mary Jo Bane和David T.Ellwood著作：“Slipping into and out of Poverty：The Dynamics of Spells，”载于Journal of Human Resources 21，no.1（1986）：1-23。

[5] 参见Charles M.Beach著作：“Cyclical Sensitivity of Aggregate Income Inequality，”载于Review of Economics and Statistics 59（1977）：56-66；参见James R.Thornton，J.Agnello和Charles R.Link著作：“Poverty and Economic Growth：Trickle Down Peters Out，”载于Economic Inquiry 16（1978）：385-394。

[6] 参见Patricia Ruggles和Robertson Williams著作：“Longitudinal Measures of Poverty：Accounting for Income and Assets over Time，”载于Review of Income and Wealth 35，no.3（1989）：225-243。

[7] 对于自住住房，估算租金是业主的估算净收入。它的计算方法是用住房服务（房屋出租）的估算产出减去与房主自住住房相关的费用，如折旧、维护费和修理费、财富税和抵押贷款利息等。在国民账户中，估算的依据是将自住房产与同等条件的租赁房产相匹配，以确定这个房产的租赁价值。

[8] 我使用“人口普查收入”来计算，美国人口普查收入等于消费者财务状况调查收入减去资本收益，赠与、贫民食物券和其他非货币援助。资本收益能够直接识别，但赠与、贫民食物券和其他非货币援助都包含在其他类别中，不能单独识别。因此，贫困线计算基于消费者财务状况调查收入减去资本收益。贫困线的定义基于收入、家庭单位的大小、65岁及以上的户主，以及18岁以下的相关儿童的数量。

[9] 广义家庭包含狭义家庭成员和无家庭关系的个人。后者的收入可能低于前者。

[10] 在罗伯特·艾弗里等人的《1983年消费者财务状况调查》（1984年美联储公报，第679～692页）中，作者根据消费者财务状况调查报告，家庭收入为9999美元或更少的家庭的住房拥有率相似，为36%。住房自有率的进一步细分显示，在老年贫穷阶层中，住房自有率为63%，而非老年贫困阶层则为30%。住房自有率也因地理区域而异。在城市贫穷人口中，这一比例仅为24%；在郊区这一比例为41%；在农村地区，这一比例为49%。在农村地区的老年贫穷人口中，住房自有率几乎达到75%。

[11] 贫困和非贫困广义家庭的净资产平均值的比率大于两者收入平均值的比率，这一情况在很大程度上是一个统计假象。在贫困率计算中，广义家庭按收入排名，因此除非收入和财富完全相关，否则其净资产的相对差距必然小于收入差距。

[12] 乍一看，贫困和非贫困广义家庭的总体债务比率低于三个年龄组的贫困和非贫困广义家庭债务比率似乎有些奇怪。但是，这不是错误。贫困广义家庭的总体债务平均值是三个年龄组中每组贫困广义家庭债务平均值的加权平均值，类似于非贫困广义家庭的总体债务平均值。因此，总体比率可能低于（或高于）三个分组中某个分组。

[13] 观察贫困家庭财富分布前10%的财富将会非常有趣。1983年，这个群体的净资产平均值是202000美元，比全体非贫困样本的净资产平均值高出近25%，后者的净资产平均值为187000美元。对于贫困人口中的最富10%阶层，房屋净值平均为79000美元，即净资产平均值的39%。非法人企业股权价值平均为73000美元，远高于非贫困样本该资产的平均价值，其投资型房地产的平均价值为27000美元。非法人企业股权和投资型房地产共同占贫困人口中的最富10%阶层净资产的49%，而他们当中有39%持有某种投资。因此，似乎以净资产来衡量，贫困人口中大约有10%相对富裕，而4%至5%的贫困人口是“有地无钱”，他们收入很低但拥有非常高价值的商业资产。

[14] 关于估算固定收益养老金和社会保障财富的方法论的细节，参见附录3和沃尔夫著作：“The Effects of Pensions and Social Security on the Distribution of Wealth in the U.S.”载于International Comparisons of Household Wealth Distribution（New York：Oxford University Press，1987），208-247。请注意，表11.5中所用的1983年数据所使用的方法论与2001年和2013年估算所使用的方法论不同。因此，我使用符号DBWA和SSWA来指1983年的估算。

[15] 参见Martin Feldstein著作：“Social Security，Individual Retirement and Aggregate Capital Accumulation，”载于Journal of Political Economy 82，no.5（September/October 1974）：905-926。

[16] 应该指出的是，在1983年领取或预期会领取养老金福利的广义家庭数量，会少于当时领取和预期会领取养老金福利的广义家庭之和，因为一个广义家庭里可能有一个配偶目前正在领取福利，而另一个预期会领取福利。

[17] 对于2001年和2013年，我根据实际收入的历史趋势和当前法律规定的社会保障福利计算公式，以及2%的实际贴现率，计算了一个养老金财富和一个社会保障财富估算值。详细信息，请参阅本书的附录3。

[18] 详细信息，请参阅第八章。

[19] 1962年没有这些数据。

[20] 在频谱的另一端出现了这个问题，就是低收入高财产穷人的相对数量。这些可以被认为是“有地无钱”，他们拥有高价值资产但收入很低。按3%的年金利率计算，1983年只有15%的贫困人口的年金收入比率超过0.20，只有6%的比率超过0.50。按5%的年金利率计算，20%的贫困家庭的年金收入比率高于0.20，10%的贫困家庭的年金收入比率大于0.50。按7%的年金利率计算，25%的贫困家庭的年金收入比率高于0.20，14%的年金收入比率大于0.50。因此，似乎只有相对较小比例的穷人明显拥有净资产，这证实了第653页脚注①中报告的结果。

[21] 贫困与家庭援助小组的报告中描述了这一拟议的修订，该小组由美国国家科学院国家研究委员会下属国家统计委员会任命［参见康斯坦斯·F.奇特罗和罗伯特·T.迈克尔编辑《衡量贫困的新方法》（Measuring Poverty：A New Approach）（华盛顿特区：国家科学院出版社，1995年）］。

[22] 阿马蒂亚·森（Amartya Sen）认为必需品标准（或贫困线）“自带某些绝对正当性，”因为低于这个水平导致“一个人无法充分参与社会活动，或因为无法满足传统而遭受公共羞辱”。参见：《重新审视不平等》。（Inequality Reexamined）（马萨诸塞州剑桥：拉塞尔·塞奇基金会和哈佛大学出版社，1992年），第167页。

[23] 参见Robert Haveman和Melissa Mullikin著作：“Alternative Measures of National Poverty：Perspectives and Assessment，”载于Ethics，Poverty and Inequality and Reform in Social Security，编辑：Erik Schokkaert（London：Ashgate Publishing Ltd.，2001），在文中作者讨论了这些替代贫困率的优缺点。

[24] 相关案例参见Patricia Ruggles著作：Drawing the Line：Alternative Poverty Measures and Their Implications for Public Policy（Washington，DC：Urban Institute Press，1990）。

[25] 对官方衡量指标最基本的批评集中在它所依据的基本社会目标上：现金收入可能不是衡量社会福祉或社会地位的最重要指标。同样，在评估贫困趋势时，也许应该考虑到总体生活水平的总趋势，就像考虑贫困的相对衡量指标一样。除了不考虑官方措施所依据的社会目标外，大多数其他对官方衡量指标的批评集中在用年收入来衡量“经济资源”的充分性上。目前作为贫困率分子的现金收入，虽然可能反映了家庭持有的现金收入可以满足其生活必需的程度，但它不能显示家庭可以支撑的消费支出水平。对于许多家庭来说，年收入随着时间的推移而大幅波动。失业、裁员、决定参加职业中期培训或改变工作、健康原因，还有特别是来自农业和自营职业的收入流，都可能导致广义家庭的货币收入从一年到下一年发生大幅度变化。即使作为一个家庭满足其生活必需能力的指标，当前现金收入也存在缺陷——它既没有反映接收的实物转移价值（例如，贫民食物券和医疗补助计划，这两者是美国给予低收入家庭的经济福祉），也没有反映家庭应承担的税款。虽然税收制度的一个组成部分，劳务所得税抵免，已经扩展成为低收入工作人口的主要政府补助形式，但符合条件的退还税款被视为负税收，因此没有包含在官方贫困标准使用的收入定义中。同样，当前现金收入——官方贫困衡量指标——反映了个人持有的资产的利息和股息资金流，但并没有反映资产本身的价值，也没有反映休闲时间（或自愿非工作时间）的价值。（对于国家研究委员会提议修订的官方贫困措施而言，这种情况较少，因为它试图在评估资源与需求之间的关系时考虑一些实物福利。）官方的贫困衡量指标也没有提到家庭处理各种来源的收入的隐含价值的差异。公共转移、市场工作和金融资产回报等对家庭福祉的贡献被一视同仁。

[26] 这些数字不应与公布的贫困率数字相混淆，它们是基于个人（即“人头数”）的数据。

[27] 资产贫困的概念首先由Melvin L.Oliver和Thomas M.Shapiro在著作Black Wealth，White Wealth（New York：Routledge，1997）中提出。

[28] 或者，可以这样定义贫困广义家庭，其在一段时期内的收入加上他们的资产不足以维持他们在一段规定时间内的必需消费水平，如我在表11.7中所示。与收入/资产联合贫困衡量指标相比，这个衡量指标的要求要低一些。

[29] 两个经济学文献研究了经济福祉的资源流（收入）维度和资源存量（财富）维度之间的关系。Bron Weisbrod和W.Lee Hansen在他们的文章中提出了经济福祉的“收入-净资产”衡量指标，参见：“An Income-Net Worth Approach to Measuring Economic Welfare，”载于American Economic Review 58，no.5（1968）：1315-1329。
在这个框架中，经济福祉是通过在年度收入中增加资产持有的年度价值来衡量的，资产的年度价值通过将资产价值平摊到预期剩余寿命年度内计算。他们提出了该年度资产价值的水平和分布估算值，其显示老年家庭的经济福祉水平大幅提高，因为他们资产更多，分摊年份更少。后来的分析改进了收入-净资产衡量指标，并用它来衡量美国贫困家庭。在对全体家庭进行衡量时，收入-净资产贫困率低于收入贫困率，尤其是老年家庭的贫困率大幅下降。参见Marilyn Moon著作：The Measurement of Economic Welfare：Applications to the Aged（New York：Academic Press，1977）；参见Donald L.Lerman和James J.Mikesell著作：“Impacts of Adding Net Worth to the Poverty Definition，”载于Eastern Economic Journal 14，no.4（1988）：357-70；以及Michael S.Rendall和Alden Speare Jr.著作：“Comparing Economic Well-Being among Elderly Americans，”载于Review of Income and Wealth 39，no.1（1993）：1-21。
另一个理解收入和储蓄（持有财富）的关联的方法是经验观察，观察发现财富与长期收入的比例跟随终身收入单调上升，这与生命周期假设预测的结果完全相反，生命周期假设认为即使不同家庭的终身收入不同，这个比率都应该是恒定的。詹姆斯·齐利亚克实证调查了这些潜在的解释，并得出结论认为，测试资产转移收入部分说明了低长期收入样本的低流动财富，而高劳动力市场收入部分说明了为什么高长期收入家庭的财富与长期收入的比率高于预期。参见“Income Transfers and Assets of the Poor，”载于Review of Economics and Statistics 85，no.1（February 2003）：63-76。这些方法补充了我在这里使用的收入-资产联合贫困指标，并建议进一步研究相对于成为收入贫困或者资产贫困其中之一，成为资产-收入联合贫困的可能性的决定因素。

[30] 卡内和沃尔夫还使用收入动态追踪调查数据分析了资产贫困的水平和趋势。参见Asena Caner和Edward N.Wolff著作：“Asset Poverty in the United States，1984-99：Evidence from the Panel Study of Income Dynamics，”载于Review of Income and Wealth series 50，no.4（December 2004）：493-518；以及“The Persistence of Asset Poverty in the United States，1984-2001，”载于Trends in Poverty and Welfare Alleviation Issues，编辑：Marie V.Lane（Hauppauge，NY：Nova Science，2006），51-80。

[31] 参见Citro和Michael著作：Measuring Poverty：A New Approach。

[32] 这里使用的等价尺度是奇特罗和迈克尔推荐的双参数量表（同上）。单亲广义家庭的量表等于［A+0.8+0.5*（C-1）］0.7，其他广义家庭等于［A+0.5*（C-1）］0.7，A和C分别代表家庭单位中的成人和儿童人数。

[33] 请注意，净资产不包含社会保障财富和固定收益养老金财富（即未来预期社会保障支付和固定收益养老金支付的现值）。未来的预期支付不能用于为当前消费提供资金。但是，固定缴款养老金可以变现用以支持消费，虽然有罚款。还可以排除可能拥有的交通工具的价值。排除交通工具的理由是，对于大多数家庭，特别是贫困家庭而言，汽车往往是上下班的必需品，因此不能随时出售以满足消费需求。

[34] “流动资源”不应与第三章中使用的“流动资产”相混淆。

[35] 资产衡量指标在本章附录中有更全面的定义。

[36] 出于两个原因，我将非洲裔美国人和西班牙裔美国人合并为一个分组。第一个原因是这两组的样本量相对较小，以及相关的抽样变异。第二个原因是消费者财务状况调查中关于种族和族裔问题措辞的一些变化。特别是在1995年和1998年的调查中，种族问题没有在前两个类别中清晰指出非西班牙裔白人和非西班牙裔黑人，因此一些西班牙裔可能将自己归类为白人或黑人。在前面这种情况下，没有办法纠正分类。

[37] 参见Franco Modigliani和Richard Blumberg著作：“Utility Analysis and the Consumption Function：An Interpretation of Cross-Section Data，”载于Post Keynesian Economics，编辑：Kenneth K.Kurihara（New Brunswick，NJ：Rutgers University Press，1954），388-436。

[38] 大衰退时期的“官方”结束日期是2009年6月。有关详细信息，请参阅第一章和第二章。

[39] 请注意，基于收入的贫困和基于收入与资产的联合贫困得到的结果相似，此处未显示。

[40] 应该指出的是，由于基本案例（65岁以下的单身男性）的资产贫困在1983年至2001年基本保持不变（见表11.10），系数的变化反映了这些分组的资产贫困倾向变化，而不是基本案例的。


第四部分 长期财富

第十二章 广义家庭总财富的长期趋势

本章的主要研究目的是揭示1900年到2013年美国广义家庭总财富的估计数。[1]由于整个时期里没有统一的数据集，这项研究的主要贡献是使用各种会计框架和数据来源，为整个时期开发出一套保持前后一致的估计数。我还提供了这一时期人均财富和户均财富增长的数据，以及总财富构成的趋势。

在此期间，扣除通胀因素后，每户可变现财富以平均每年1.26%的速度增长，扣除通胀因素后，这相当于113年以来广义家庭平均财富增长了3倍多。事实上，实际人均财富蓬勃发展，增长了6.5倍，但增长速度并不统一。特别是在1949年至1969年和1989年至2007年，每个广义家庭的实际财富增长迅速，而在1900年至1929年和1969年至1989年增长缓慢，并且在1929年至1949年和2007年至2013年显示出绝对下降。此外，这113年间，实际人均财富比实际人均可支配收入和实际人均GDP增长要快一些。本章还研究了此类家庭福祉估算的相关性。

这段时期家庭财富构成发生了巨大变化。自住住房总量作为可变现资产的一部分仅仅温和增长，从1900年的17%增加到1979年的22%，但随后在2013年下降至15%。流动资产（包含固定缴款退休账户）占总资产的比例稳步上升，从1900年的8%上升到2013年的23%。而在另一方面，金融证券从8%下滑到5%。股票占总资产的比例随着时间的推移而不断波动，从1900年占总资产的15%增长到1929年的31%，1933年降至21%，之后降至1949年的14%，1965年升至27%，1979年降至最低点12%，然后在2013年升至32%。这个比例往往跟随股市变化而变化。

也许最显著的变化是非法人企业股权的重要性，1900年其占总资产的1/3以上，但在这100年里稳步下降，2013年仅总资产的6%。债务占总资产的比例从1900年的5%稳步上升至2013年的18%，最后，在此期间养老金储备和社会保障财富相对于可变现资产增加。到2013年，养老金储备的量级大致与商业股权和耐用消费品相同，而社会保障财富则超过总有形资产。本章的分析为这些趋势提供了一些解释。

本章详细介绍了广义家庭财富的替代概念。广义家庭财富的标准概念仅包含资产（和负债），这些资产可被替代，可以很容易按某个市场价值变现。我扩大了财富的概念，使其不仅包含原来的标准构成，还包含未来收入流的索偿权利（claims）。此类权利包含养老金和社会保障权利和信托收入。我还认为，由于数据的局限性，广义家庭财富的经验测度通常不能与广义家庭财富理论模型的隐性结论精确匹配。我讨论了这些经验测度与这些行为模型隐性结论之间的对应关系，例如生命周期模型或流动性约束模型。

本章的其余部分介绍了1900年至2013年[2]的总广义家庭资产负债表数据，以及基于替代财富定义估计的净资产和总资产。[3]

广义家庭财富的替代定义

与其他经济概念一样，没有一个唯一的广义家庭财富衡量指标可以满足所有用途。本节制定广义家庭财富的四种替代衡量指标。表12.1列出了这些指标。

第一个衡量指标（W1）定义为有形资产和金融资产的变现价值（减去负债）。第二个衡量指标（W2）是一个略宽泛的概念，定义为W1加上信托基金的全部储备价值，减去信托基金的变现价值或精算价值。很明显，W1与W2之间的区别在于对信托基金的处理。W1用其精算价值或变现价值衡量信托基金，而W2则将信托基金的全部价值分配给其受益人。对于由受益人完全控制的信托基金，信托基金的变现价值等于其全部权益价值。但是，另外一些受益人和所有者不同的两方信托或三方信托，对受益人而言没有变现价值。在这种情况下，本研究考虑分配信托基金的精算价值给受益人，精算价值被定义为在第二方和/或第三方的预期寿命期间信托基金全部价值的贴现。W1包含精算价值，W2包含全部信托权益。[4]

W1和W2都用退保现值衡量养老金，从历史记录来看这一直都很少。第三个衡量指标（W3）定义为W2加上养老金储备的总价值，减去养老金的退保现值。在W3中，当前受益人和未来受益人都估算了养老金储备，因此养老金储备的处理方式与信托权益相似。第四个衡量指标（W4）定义为W3加上未来社会保障福利的预期现值。尽管社会保障财富的概念和衡量指标存在一些难题，但我仍将这一概念包含在内，因为它广泛出现在广义家庭财富的相关著作里。[5]

指标W1、W2和W3都基于财富的实际累积。它们之间的区别在于对个人无法完全控制的累积资产的替代处理不同。总体广义家庭资产负债表数据对这些资产的处理方式不同。美国财政账户（以前称为“基金流”）数据和戈德史密斯的估计值包含信托基金和退休基金的全部价值，与W3一样。[6]另一方面，拉格尔斯夫妇的估算仅包含养老金的退保现值，但包含广义家庭信托的全部价值，与W2一样。[7][8]W4与前三个衡量指标的不同之处是，该指标向广义家庭退休财富中加入与累积储备无关的财富。只要广义家庭行为可能受到社会保障财富或养老金财富的影响，这项衡量指标就是有其意义的。

表12.1 财富的主要定义
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广义家庭财富的所有四项衡量指标都具有可操作性，它们都可以从现有数据中估算出来。然而，这些衡量指标与行为模型所暗示的财富概念之间的关系并不总是能清楚地描述出来。如果样本显示有强烈的流动性约束，或者如果广义家庭样本只有短期计划，那么退保现值财富概念，如W1或W2，适合用于分析样本行为。据我所知没有行为模型与W3衡量标准相对应。如果包含养老金储备，那么某种形式的预期社会保障金也应该被包含在内，即使社会保障没有养老金那样多的储蓄量。引入W3是为了独立分析养老金对家庭总财富的影响。一些研究人员在行为模型中使用W4，认为广义家庭将未来的养老金和社会保障福利视为一种财富形式，这会影响当前的储蓄行为和劳动力参与决策。

人均财富和户均财富的趋势

表12.2显示了1900年至2013年，以W1，W2，W3和W4指标来衡量，所选年份的总广义家庭资产和净资产。[9]这些金额由时值美元计价（current dollars）。我们先来比较这四个系列的指标。在整个1900年至2013年，W1和W2一直都非常接近，因为两者之间的差异是信托基金的全部权益价值与其精算价值之间的差额，相对于广义家庭总资产而言，这个值非常小。在1921年之前，W2和W3完全相同。然后，在剩余时段里，这两组指标以不断增长的速度发散，反映出养老金储备在广义家庭财富中的相对重要性日益增加。到1983年，养老金储备已经增长到W2资产总额的10.9%和W2净资产的13.1%。随着固定收益养老金系统的缩减，从1989年前后开始，养老金储备与W2的比率逐渐下降，2013年降到5.7%[10]

W2和W4在20世纪30年代中期之前非常接近，直到社会保障体系开始建立。到1939年，社会保障财富已经占到传统可变现资产（W2）的12%，到1945年达到30%。1945年至1983年间，社会保障财富相对于W2继续增加，但增长率低于前半个时期。到1983年，社会保障财富已经增长到W2总资产的48%和W2净资产的57%。随着社会保障体系的成熟，社会保障财富的增长速度进一步放缓，而净资产增长速度则有所增加。结果，到2013年，社会保障财富与W2的比例下降到21%。

通过计算各种财富系列数据的年增长率，我们得到了另一个观察视角。在整个1900年至2013年间，净资产W2（名义价值）年均增长率为6%，W3的增长率为6%，W4为6.2%。但是，在20世纪50年代末和60年代初期，增长率明显下降。我曾用1962年对这个数据系列进行分区。1900年至1962年，W2（和W1）每年增长5%，W3增长5.1%，W4增长5.6%。与之相比，从1962年到1983年，W1和W2的年增长率加速到8.2%，W3加速到8.5%，W4加速到8.8%。

广义家庭总财富增长加速的大部分是由于通货膨胀率的上升。为了纠正这个问题，我将这些名义价值使用消费者价格指数（CPI）作为广义家庭财富的修正参数，将其转换为定值美元。这种修正参数为广义家庭经济部门提供了最好的福祉衡量指标，因为它允许人们根据可交换的消费品的数量来阐释实际财富数字。因此，如果房价相对于CPI上涨，则可以将此解释为实际财富增加，因为广义家庭现在需要购买更多的消费品来换取住宅。[11]

表12.2 使用财富定义W1，W2，W3和W4，1900～2013年广义家庭资产负债表总资产和总净资产
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表12.2 使用财富定义W1，W2，W3和W4，1900～2013年广义家庭资产负债表总资产和总净资产-续表1
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表12.2 使用财富定义W1，W2，W3和W4，1900～2013年广义家庭资产负债表总资产和总净资产-续表2
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由于我对作为福祉衡量指标的财富感兴趣，我还提供了人均和户均实际财富衡量指标。在这里，衡量指标单位的选择取决于对家庭单位财富分布的评估。如果财富是广义家庭的“公共利益”，那么选用户均衡量指标可以更好地代表福祉。另外，如果财富是家庭内的私人利益，那么人均衡量指标可能更为可取。有形资产，特别是自有住房和汽车等耐用消费品，可能是广义家庭的公共利益，因为所有成员可以从这些资产中获益。但是，金融资产和权益更具有私人利益的性质，因为其归于家庭成员的利益与家庭单位的规模成反比。[12]另外，为了便于比较，我提供了人均实际GDP和人均实际家庭可支配收入的数据。

表12.3和图12.1显示了该财富指标的结果，以及1900年至2013年的实际GDP和实际家庭可支配收入。在整个时期，实际人均W2年均增长率为1.79%，但增长不均匀。1900年至1929年间，人均实际W2增长率略高，每年增长1.86%。在大萧条和第二次世界大战期间（1929年至1949年），年增长率明显下降至每年0.40%。在20世纪50年代和60年代的经济高增长时期，人均实际W2的增长速度加速至每年2.37%。从1969年到1989年，年增长率稍微下降至每年2.12%——这一时期包含20世纪70年代的滞胀。然后从1989年到2007年它再次回升到2.92%，这是100多年来的最高水平。然而，在2007年至2013年的大衰退期间，人均实际W2绝对值下降。

与其他衡量指标相比，这揭示了一些引人注意的差异。在这100多年里，人均W3的平均增长率为每年1.85%，略高于W2。但是，在战后时期（1949～1969年），两者差异非常明显，W3年增长率比W2高0.25个百分点。人均实际W4的增长速度远远快于人均W2，这100多年里平均每年增长2.06%。在社会保障制度落成的1929年至1949年间，这种差异特别显著。在这一时期，人均实际W4年增长率为1.78%，而人均实际W2增长率平均每年仅为0.40%。在接下来的20年里，实际W4比实际W2的增长快了几乎整整1个百分点，而在1969～1989年，差异仅为每年0.11个百分点。相比之下，从1989年到2007年，随着社会保障财富增长放缓和可变现财富加速增长，W2增长速度超过W4，每年快0.87个百分点。从2007年到2013年，W4下降速度每年比W2快0.28%。

在整个1900年至2013年间，人均实际W2的增长速度略快于人均实际可支配收入和人均实际GDP。前者以每年1.79%的速度增长，而后两者的增长分别为每年1.66%和1.69%。从1900年到1969年以及从2007年到2013年，人均实际可支配收入增长速度超过实际人均W2，但从1969年到2007年的情况则相反。事实上，在1929年至1949年，实际可支配收入增长率是实际W2的2倍以上，而在1969年至1989年间，W2增长速度更快。几乎每个时段实际GDP的增长速度都快于W2，除了1900年至1929年时段，此时W2的增长速度略快，还有1989年至2007年时段，此时两者差异超过一个百分点。在1929年至1949年间，实际GDP增长率几乎是实际W2的3倍。另外，在整个113年时间里，实际人均W4比实际可支配收入或实际人均GDP增长快得多。W4在几乎所有时段都比GDP增长快，除了1969年至1989年时段，此时二者不相上下，还有2007年至2013年时段，此时人均GDP基本保持不变，而人均W4下降。除了1900～1929年和2007～2013年时段，W4在每个时段的增长率都高于实际可支配收入。

表12.3 使用财富定义W1，W2，W3和W4，1900～2013年人均和户均实际财富（以1967年美元计算）
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表12.3 使用财富定义W1，W2，W3和W4，1900～2013年人均和户均实际财富（以1967年美元计算）-续表
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图12.1 1900～2013年户均实际可变现财富、增广财富，GDP和可支配个人收入（指数，1900=1）

如表12.3所示，在整个1900～2013年，每户实际W2增长速度远远低于人均实际W2。它每年只增加1.26%，比人均W2慢了0.5个百分点。两组数据之间的差异反映了广义家庭数量的增长速度快于人口增长速度（或者说，相当于广义家庭单位平均规模在下降）。实际上，在六个时段里，户均实际财富增长也低于人均实际财富增长。与人均实际财富一样，1989年至2007年户均实际财富增长率最高，其次是1949～1969年、1969～1989年，然后是1900～1929年。事实上，在1929～1949年和2007～2009年，户均实际W2下降了。在前一个时段，下降的原因是实际可变现财富积累相当缓慢，这是大萧条和第二次世界大战的结果，而且广义家庭数量的增长速度超过了人口（每年有0.76个百分点的差异）。与之相比，除了2007～2013年之外，户均实际W4在每个时段都有所增加。

深入研究2007年至2013年的大衰退时期也可能会有所收获。这里的时间趋势与第二章中显示的消费者财务状况调查结果差异很大。美国年度财务账户资产负债表数据显示，2007年至2010年广义家庭财富W2平均值下降14.9%。相比之下，消费者财务状况调查数据显示每户净资产平均值下降16%。这些结果非常接近，引人注意。但是，从2010年到2013年，美国财政账户显示增长了13.3%，而与之相比，消费者财务状况调查数据增长了0.6%。这三年的美国财政账户数据与消费者财务状况调查数据大相径庭。

图12.2显示了2003年至2014年的季度美国财政账户结果。这些数字表明财富峰值出现在2008年第一季度，为576000美元（按2013年美元计算）。随后急剧下降24%，至最低点2009年第一季度452000美元。随着资产市场的复苏，广义家庭财富平均值开始增加，到2013年第二季度达到574000美元，几乎与之前的高点相当。事实上，美国财政账户广义家庭财富平均值在此之后继续飙升，在2014年第一季度达到653000美元，然后略有下降。这些结果显示了广义家庭财富数据的波动性，主要是因为它们在很大程度上反映了股票市场的不稳定性。因此，消费者财务状况调查进行调查的实际月份会影响调查结果。但是，从美国财政账户数据中可以明显看出，2013年每个季度的财富平均值大大高于2010年每个季度的财富平均值。
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图12.2 2003～2014年来自FFA的广义家庭财富（W2）平均值（2013年美元）

对比财富平均值得到的发现也很有意思。年度美国财政账户数据显示，2007年户均W2的美国财政账户财富平均值为541000美元（2013年美元）。与之相比消费者财务状况调查的户均净资产平均值为602000美元。基于两个原因人们原本预计美国财政账户平均值会更高。首先，W2包含所有耐用品的价值，但净资产不包含耐用品；其次，不可能将非营利组织持有的金融证券、股票和养老金储备排除在美国财政账户广义家庭经济部门（sector）之外。这个问题会使美国财政账户平均值相对于消费者财务状况调查平均值向上偏倚。然而，消费者财务状况调查显示的房主自住住房的价值远高于美国财政账户。[13]在对其他经济部门进行估算后，广义家庭经济部门和非营利经济部门的财富被估算为剩余。目前尚不清楚在这种情况下会产生怎样的偏倚。因此，2010年后非营利经济部门的金融资产激增，可能导致2010年至2013年消费者财务状况调查结果与美国财政账户结果出现差异。

在这两个来源中，消费者财务状况调查数据可能通常优于美国财政账户数据，至少在2013年之前如此。消费者财务状况调查通常导致广义家庭财富平均值的估计值高于美国财政账户。由于美国财政账户的估算向上偏倚，因此消费者财务状况调查数据优于美国财政账户数据。此外，相对于调查数据，美国财政账户低估了住宅价值，而2013年消费者财务状况调查的财富平均值数据导致2010年至2013年的分解分析结果不现实。进一步，从2013年消费者财务状况调查可以看到，2010年至2013年间户均实际财富基本没有增长，这似乎让这样一个证据浮出了水面，即资产价格，特别是股票价值在这些年里强劲增长。因此，2013年美国财政账户广义家庭财富平均值数据优于消费者财务状况调查数据。[14]

财富构成的变化

在整个20世纪和进入21世纪初期，广义家庭财富的构成也发生了巨大的变化。我首先将可变现（W2）资产分为三个部分：有形资产、固定索赔资产（fixed-claim assets）和权益（见图12.3）。[15]在本分析中，我还将人寿保险和养老金计划的退保现值而不是权益包含在固定索赔资产中。有形资产保持相对稳定，从1900年到20世纪40年代中期约占总资产的三分之一，然后急剧上升，在1981年到49%的峰值，但到2013年下降到三分之一。相比之下，固定索赔资产占总资产的比例从1900年的16%上升到1945年的34%，然后在1962年下降到大约25%，此后保持平稳。1900年，权益几乎占总资产的一半，然后在资产中的比例持续下降到1983年降到25%左右，但在此之后转而上升，到2013年达到38%。
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图12.3 1900～2013年总资产的主要资产组合占总资产W2的百分比

1900年至1912年，房主自住住房（的总价值）占总资产的份额从17%降至13%，然后一直到1945年都保持相对稳定（见图12.4和表12.4）。在战后的房地产繁荣时期，房主自住住房占总资产的比例几乎持续上升，1979年达到顶峰22%。之后，它转而下降，在1998年降到15%，在2004年反弹到19%，然后在2013年下降到15%。这种年份波动往往反映房价的周期性变化。[16]总房地产占资产的比例显示出类似的时间趋势，从1900年的27%下降到1912年的21%，从1945年的23%上升到1981年的38%，1998年下降到28%，2004年增加到36%，然后在2013年下降到28%。
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图12.4 财富构成：房主自住住房、房地产总额和房屋净值占总资产W2的百分比

房屋净值（即房主自住住房总价值减去抵押贷款债务）的趋势与之相似，只是要弱一些。[17]房屋净值占总资产的份额从1900年的15%下降到1929年的10%，从1945年的11%上升到1981年的15%，1998年下降到9%，2004年反弹到12%，然后2013年降至8%。然而，更值得注意的是，在1983年之后，这一系列数据与住宅占总资产的份额的差距不断扩大。两者之间的差异从1983年的5.5个百分点增加到2010年的8.7个百分点，不过2013年下降了些许到6.6个百分点。

在金融资产中，最大的相对增长出现在流动资产中，其占所有资产的比例从1900年8%上升到1945年的21%，1958年下降到17%，然后稳定增长，到2013年为23%（见图12.5）。[18]相比之下，金融证券占总资产的比例从1900年的8%增加到1933年的14%，然后稳定下降，1981年为5%，1995年反弹到8%，2001年回落到5%，2010年再次上升到8%，然后在2013年回落至5%。公司股票的表现更加不稳定。它占总资产的比例从1900年的15%增长到1929年的31%，伴随当时股市达到顶点，然后到1933年跌至21%，1949年降至14%，1965年升至27%，1979年再次降至12%，随着股市接近另一个高峰，1998年回升至33%，2004年再次下跌至24%，然后在2013年再次飙升至32%。

表12.4 1900～2013年可变现广义家庭总财富的构成（占总资产的百分比）
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图12.5 财富构成：流动资产、金融证券和公司股票占总资产W2的百分比

有意思的是，金融资产（银行存款、其他流动资产、公司股票和金融证券之和）的分析结果与戈德史密斯对1688年至1979年长期分析的结果非常吻合。[19]戈德史密斯将金融资产与非金融资产的比率称为“金融相关率”。他的结论是，这一比率在发展中国家开始时远低于1，然后在发展过程中逐渐增加到1。在美国，这个比率从1900年的0.45增加到1929年的1.15，1949年回落至0.75，然后总体上升，到2013年为1.48。

也许广义家庭财富组合中最显著的变化是非法人企业股权重要性的变化（见图12.6）。该类资产1900年占总资产的33%以上，但在这100多年里几乎稳步下降，到2013年降至6%。耐用消费品占总资产的比例从1900年的7%上升到1953年的12%，保持在这个水平到1976年，然后开始下降，在2013年降至6%。债务占总资产的比例在这100多年上半段保持波动，从1900年的5%升至1933年的9%，再降至1945年的4%。然后它在战后时期稳定上升，从1945年的4%上升到2010年的23%，但随后大幅下降至2013年的18%。
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图12.6 财富构成：非法人企业股权、耐用消费品和广义家庭债务总额占总资产W2的百分比

最后，在20世纪80年代初之前，固定收益退休金储备和社会保障财富都相对于可变现资产（W2）增加，然后转为下降。作为增广财富（W4）的一部分，其中包含养老金和社会保障财富，前者从1900年的几乎为零增长到1983年的7.3%，然后下降到2013年的4.7%，反映了固定收益养老金体系的消融（见图12.7），后者从1933年的零急剧上升至1939年的11%，随着社会保障系统建立，1979年达到峰值31%，然后随着系统的成熟，几乎持续下降，2013年下降到17%（见图12.7）。社会保障财富在20世纪中期以相对较快的速度增长，养老金储备在后来的年份里开始快速增长。到2013年，养老金储备的估算值的数量级与商业股权和耐用消费品大致相同，而社会保障财富的数量级与流动资产相当。
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图12.7 财富构成：养老金储备和社会保障财富占总资产W4的百分比

对总体财富构成变化的原因进行全面分析超出了本章的范围。但是，本章分析中能看出显而易见的几个因素。

资产价格的相对变化似乎对财富构成的变动有很大影响。这个因素似乎与公司股票密切相关，公司股票在总体财富组合中的份额在1929年达到最高31%，与股市的高峰期一致，然后在大萧条期间跌至1933年的21%。后期在1965年、1998年和2013年出现的高峰，也都与股价上涨有关。1965年至1979年房地产总价值急剧上升，以及这些年来房主自住住房总值和净值均稳步上升，这也与房地产价格的大幅上涨有关。相似的，1979年到1998年的下降、1998年到2004年的上升，以及随后从2004年到2013年的下降，都与住房和其他房地产价格的变动直接相关。

非法人企业股权占总资产的比例长期下降，在很大程度上可以由两个因素来解释。经济的结构性转变是主要方面，特别是20世纪美国经济农业份额下降。例如，非法人农业商业股权占总资产中的份额从1900年的27%下降到1983年的6%。此外，在战后时期，小型非法人企业的重要性下降。非法人非农业企业股权占总资产的比例从1949年的9.3%下降到1972年的3.7%，不过到1983年其增加到5.9%。

广义家庭行为的变化以及制度变化也会影响财富构成。金融机构储蓄和其他流动资产的相对急剧增长，以及相应的金融证券相对下降表明，广义家庭偏好可能已从风险较高的非流动资产转向风险较低的流动资产。养老金储备和社会保障财富相对于可变现资产的快速相对增长，至少在20世纪80年代初期之前是这样，这显示出了美国退休制度系统性变化的重要影响。

负债与资产的比率上升表明广义家庭更愿意承担债务，以及更高的信贷额度。为了证明这一点，我将总债务分为两部分——房主自住住房的抵押贷款债务和其他债务，后者包含其他房地产的抵押债务。住房抵押贷款债务占总资产的比例从1900年的1.7%增长到2010年的8.7%，这一比例在2013年降至6.6%，或许更有趣的是，其占房主自住住房总价值的比例从20世纪初的10.4%上涨到2010年的57%，2013年这一比例下滑至44%。因此，在这113年的时期里，房主似乎越来越愿意并且能够获得抵押贷款债务。其他债务（包含非住宅房地产抵押贷款债务）与总资产的比率也随着时间的推移而增长，从1900年的3.3%增加到2010年的14%，不过2013年再次下降至11.5%。因此，房地产和消费更容易获得抵押贷款，以及更多的广义家庭愿意接受债务，似乎是广义家庭债务急剧增加的原因。

关于广义家庭总财富的趋势的总结

从1900年到2013年，扣除通胀因素后，平均广义家庭财富增长3倍多。事实上，这些年来实际人均财富增加了6.5倍。此外，实际可变现财富（W2）的增长速度略高于实际可支配收入。扣除通胀因素后，W2与可支配收入的比率从1900年的4.6下降到1983年的3.6，但随后转而上升，在2013年为5.4。在整整113年中，这一比率相当温和地上升了18%，而在此期间的某些时段，这一比率则在下降。但是，我的分析并没有发现任何证据支持皮凯蒂或赛斯和祖克曼关于财富与收入比率大幅上升的著名发现，至少在此期间如此。[20]

我们可以从中得出广义家庭财富与家庭福祉的关系吗？某些资产如房主自住住房和耐用消费品等直接为广义家庭提供服务。实际上，国民账户以房主自住住房估算租金形式直接估算前者。在1900年至2013年间，扣除通胀因素后，房主自住住房总价值与可支配个人收入的比率上升了21%，而耐用消费品与可支配收入的比率上升了16%。这个结果表明家庭福祉的相应增加。如果是这样，个人收入的增长可能使家庭实际福祉提高水平被低估。

另外，从1900年到2013年，债务总额与可支配收入的比率几乎翻了五倍。这一趋势很可能是美国家庭在此期间储蓄率（相对于收入）下降的征兆。这一结果与许多其他研究的结果一致，其中广义家庭储蓄被定义为当前收入（不包含资本收益）减去当前支出。本章的分析将广义家庭储蓄定义为广义家庭财富的变化。我没有从资产（和负债）的名义变化或升值变化（即资本收益和损失）中分离出实际变化。然而，这里的证据强烈表明储蓄相对于可支配收入的下降倾向。这有两个可能的原因。首先，信贷获得变得容易（反映在债务与资产比率上升），使预防性储蓄的需求减少，因为家庭在需要时随时可以贷款。其次，以养老金储备和社会保障财富形式制度化退休储蓄的增长，在一定程度上降低了个人退休储蓄的需要。事实上，W3增长速度快于W2，而W4增长超过W3。此外，在过去的113年中，W4的增长速度远远超过个人收入。如果W4是比W2更适合作为广义家庭福祉的衡量指标，那么个人收入的增长可能会低估家庭福祉的实际增长。[21]

关于总财富构成的变化，很明显有几个因素在起作用。价格变化似乎对几种资产很重要，特别是公司股票，其价值总是随着时间的推移而波动。经济中的结构性变化，例如农业的相对下降以及随之而来的小农场数量的下降，也直接影响到财富构成的变化。还有证据表明各种资产类型之间的替代关系——特别是远离风险较高的非流动资产，变为相对无风险的流动资产。制度性改变，例如从非法人企业转变为公司形式的企业，更容易获得的信贷，无论是有担保的还是无担保的，以及退休金系统的增长，也在财富构成变化中发挥了重要作用，同时也影响了消费者行为的变化。消费者更愿意接受债务，更加厌恶风险和非流动资产。最后，广义家庭财富构成的变化也反映了广义家庭财富分布的变化，特别是20世纪上半叶财富不平等程度的下降，以及随后在21世纪初的上升。

附录12.1 1900年至2013年特定年份广义家庭总体资产负债表的构建

关于广义家庭总财富，有几个的历史时间序列数据可用，但没有一个涵盖从1900年到2013年的整个时期。此外，这些数据来源相互之间并不完全一致，因此需要进行一些调整以使其具有可比性。在此期间的某些年份是根据遗产税数据的可用性而选择的，因为在第十三章中，广义家庭总体资产负债表数据将用于构建广义家庭财富集中度的估计值。

新的广义家庭资产负债表的构建依赖于以下数据来源：1900～1958年：戈德史密斯、布洛迪和孟德斯豪森的论文，以及戈德史密斯、利普西和门德尔森的论文提供了完整的广义家庭资产负债表估算值。这些来源的数据将被统称为“戈德史密斯数据”。这些是1900年至1946年非无形资产的唯一可用数据来源。[22]1925～1985年：马斯格雷夫提供了这段时期每一年有形资产的估计数。[23]1946～2013年：美国联邦储备理事会的美国财政账户提供了完整的资产负债表数据。[24]但是，美国财政账户的广义家庭经济部门不仅包含广义家庭，还包含信托基金和非营利组织。对于有形资产，这可以得到纠正，因为美国财政账户（FFA）的数据来源是马斯格雷夫的系列数据，该数据报告了定义范围更窄的广义家庭经济部门的单独估算值。对于非无形资产，必须进行其他调整。1946～1980：拉格尔斯夫妇（RR）为所有资产和负债提供了定位范围更窄的广义家庭经济部门总体资产负债表数据。[25]拉格尔斯夫妇的估算基于从美国财政账户广义家庭资产负债表数据中分离非营利组织和信托基金数据。他们还使用了一个财富概念，其中仅包含养老金和保险的退保现值，因此与W2一致。

本章提供的总体广义家庭资产负债表估算值结合了这些来源的数据。1925年至1983年有形资产的数据以马斯格雷夫的数据为基础。1922年的数据来自对马斯格雷夫数据的估算。对于1949年之前的数据，使用马斯格雷夫的数据而不是戈德史密斯的数据的理由是，马斯格雷夫提供了整个时期（1925年至1985年）一致的数据，马斯格雷夫1963年的数字基于修正和改良后的数据，戈德史密斯没有这些数据。对1949年以前的非有形资产的估算是基于戈德史密斯的数据，1949年至1980年大多数金融资产估算来自拉格尔斯夫妇的数据，1981年和1983年所有资产数据，以及1949年至1980年间一些非无形资产数据来自美国财政账户。拉格尔斯夫妇的数据提供单独的信托基金类别，而美国财政账户广义家庭经济部门数据包含由信托基金持有的金融资产，特别是股票和债券。需要单独的信托基金资产类别，因为它在所有权和控制权方面与其他家庭资产不同。

为了创建一致的总资产负债表系列，需要对这些基本数据源进行一些调整。幸运的是，在1946年到1958年，所有以下四个来源都有广义家庭资产负债表数据：马斯格雷夫、戈德史密斯、拉格尔斯夫妇和美国财政账户。戈德史密斯和马斯格雷夫的有形资产数据方面存在重大差异（例如，住宅数据的差异在10%到32%之间），另外，戈德史密斯的数据与拉格尔斯夫妇和美国财政账户在金融资产方面的数据存在重大差异（对于某些资产，差异高达80%）。这些差异可追溯到以下源头：首先，戈德史密斯、拉格尔斯夫妇和美国财政账户之间的资产分类存在若干差异。这些差异不会影响财富总额，只会影响资产类别的构成。其次，广义家庭财富的定义存在一些差异。戈德史密斯的总财富概念对应于W3，其中包含总养老金储备，而拉格尔斯夫妇的定义对应于W2，其中仅包含养老金的退保现值。再次，存在一些方法上的差异。例如，戈德史密斯将所有农业经济部门的净资产归于广义家庭经济部门，而拉格尔斯夫妇认为其中一小部分代表企业股权而不是非企业股权，其价值只能通过公司股票纳入广义家庭经济部门。最后，估算差异的很大一部分归因于戈德史密斯研究对基本数据的修正。

本研究分两个阶段进行数据调整。第一阶段，我纠正了各种数据来源和新分类方案之间资产类别的定义差异。在新分类方案中，资产类别分为三大类：有形资产、金融固定索赔资产和权益。负债分为抵押债务、消费债务和其他债务。这意味着对拉格尔斯夫妇分类方案只需要轻微调整。但是，需要对戈德史密斯的类别进行一些重大调整。

第二阶段，我修正了戈德史密斯与拉格尔斯夫妇和美国财政账户的方法差异，特别是关于每个资产类别中所包含的项目。戈德史密斯在以下资产方面与拉格尔斯夫妇和美国财政账户不同：农业权益、非法人企业股权、个人信托、保险和养老金。此外，拉格尔斯夫妇还在其有形资产类别中包含普通家庭财物，其中包含服装和食品等项目。1983年，这些普通家庭财物的价值约为2538亿美元，约占11.8万亿美元广义家庭资产总值的2%。我从新的资产负债表中删除了家庭普通财物类别，因为该类别在早些年份并不存在。我还为财富概念W4添加了社会保障财富，这不属于任何原始数据来源。

新估算的总广义家庭净资产与戈德史密斯和拉格尔斯夫妇的估算值之间的差异因年份和财富概念而不同。关于戈德史密斯的数据，W3的总净资产数字与拉格尔斯夫妇的差异在3%到6%之间，具体取决于年份，而对于W2，差异在7%到8%之间。W2的总财富数字与拉格尔斯夫妇的相差2%至6%，而W3的差异在4%至12%之间。对于W1和W4，新估算的数据与戈德史密斯和拉格尔斯夫妇之间的百分比差异要大得多。

新总量估算值的准确性，取决于将戈德史密斯数据与拉格尔斯夫妇和美国财政账户数据调整一致的假设的合理性，以及原始来源的准确性。总的来说，我假设处理原始汇总数据源的技术和假设都是正确的。对于一个重要的类别——房主自住住房，可以将总体广义家庭资产负债表估算值与从广义家庭调查数据得出的估算值进行比较（见附录表12.1）。后面的数字来自1950年、1960年、1970年和1980年的美国住房普查以及1962年的消费者财务特征调查（SFCC）和1983年的消费者财务状况调查。普查数据中的住房价值记录在有限数量的分组中，最后一组是开口式区间。每年普查数据的房主自住住房总价值的估算，首先是将帕累托分布匹配到住房价值分布的上限以获得开口式分类的平均值，然后对每个住房价值类别求和得到总价值。对于1962年的消费者财务特征调查和1983年的消费者财务状况调查，房主自住住房的总价值直接由微观数据计算得出。附录表12.1中这些调查数据的估算值与资产负债表的数字进行了比较。调查数据和美国财政账户的估算总量的差异在-15%和35%之间。调查数据得出的估算值总是低于美国财政账户数据，不过1962年和1983年调查数据估算值更高。

附表12.1 房主自住住房和土地的价值：比较住户调查数据和总资产负债表估算得出的总价值
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人们通常认为金融资产，例如股票和债券，由于财富分布的上限存在少报和漏报的情况，因此总体资产负债表估算值应该比调查估算值更可靠。对于房地产，通常假设相反——调查估算值比总资产负债表估算值更可靠，因为广义家庭通常非常准确的评估其房产的当前市场价值。对于流动金融资产，例如银行存款，对于美国财政账户的方法产生的估算值是否比调查估算值更可靠存有争议。科廷、贾斯特和摩根认为，对于这样的流动资产，美国财政账户的估算价值高于其真实价值，因为它将广义家庭账户作为剩余处理——在对其他经济部门（如公司、政府和金融机构）进行估算之后剩下的部分。[26]他们的证据不言而喻，即相比其他金融资产，如股票和债券，广义家庭应该更懂自己银行账户的价值。因此，如果调查数据的股票估算值接近总资产负债表的估算值，例如1983年消费者财务状况调查数据，但流动资产估算值只有30%或40%，那么美国财政账户的总流动资产估算值很可能被高估了。虽然对于那些包含大量富人样本的调查数据（例如1983年的消费者财务状况调查）可能是如此，但不清楚调查估算值是否通常都比美国财政账户的估算值好，特别是当调查数据更多地受到少报漏报，价值缺失，以及顶级财富持有者的样本不足的影响时。总之，从可靠的宏观数据和微观数据来源得出的总体广义家庭财富估算值之间的比较表明，本章中使用的总资产负债表数据来源可能会略微低估房地产资产价值并高估流动资产价值。[27]

本章接下来详细介绍用于调整广义家庭资产负债表原始来源数据的过程，以创建广义家庭财富的新系列数据W1，W2，W3和W4。讨论按资产和负债两个分类来组织。

房地产

此类别包含房主自住住房、租户住房和住宅用地。1925年至1983年房主自住住房和租户住房的估算值直接来自马斯格雷夫关于建筑物净值部分的系列数据。马斯格雷夫的数据也是美国财政账户有形资产的数据源。1922年的数字是通过对1925～1929年数据进行回归分析，从得到的时间趋势估算值外推算得出的。戈德史密斯的数据仅用于1900年和1912年的住宅建筑。在1922～1959年，马斯格雷夫的数据优于戈德史密斯的数据，这样可以与以后年份数据保持一致，因为自戈德史密斯的研究之后，基础工作表有很好的更新和修订。因此，有形资产系列数据1900年和1912年的估算值与其余年份不一致。戈德史密斯的数据一直低于马斯格雷夫的数据，在这两个系列都有数据的每一个年份，两者差异在10%到32%之间。

我的房地产类别定义与戈德史密斯、美国财政账户和拉格尔斯夫妇的定义存在一些差异。戈德史密斯在房地产经济部门中包含住宅和非住宅，他的土地估算值同时包含这两种类型的财产。在1900年至1945年，他的数据把非住宅建筑价值转移到非法人企业股权类别。另外，拉格尔斯夫妇和美国财政账户数据把租户住房包含在非法人企业类别中的，我将其转移到房地产类别。

新的广义家庭资产负债表中使用的住宅用地估算值同时包含租户住房用地和自住住房用地。对于戈德史密斯的数据，他从总土地估算值里剥离非住宅房地产土地并转移到非法人企业股权里。在1949年至2013年，我使用了美国财政账户对自住住房土地的估算值。美国财政账户的总估算值一律偏高，差异在5%到17%之间。在1922年至1945年，戈德史密斯对自住住房土地的估算值直接纳入新的资产负债表系列里，出租住房土地的估算是假设每年出租住房土地与自住住房土地的比率与出租住房建筑与自住住房建筑的比率都相同。

1949年至1983年，拉格尔斯夫妇与美国财政账户对自住住房土地价值的估算值存在很大差异，其差异介于-1%和48%之间，但没有系统性的趋势。这些差异没有直观显然的解释。美国财政账户数据用于新的资产负债表系列。至于戈德史密斯的数据，1949～1983年的出租住房土地估算是假设出租住房土地与自住住房土地的比率与出租住房建筑与自住住房建筑的比率相同。然后从非法人企业类别的总数中减去租房土地的估算值。

耐用消费品

机动车辆和其他耐用消费品类别的数据直接来自马斯格雷夫的系列数据，该数据与住房建筑系列数据一样，1925年至1984年这一时期完整存在。1922年估算值是从1925年至1929年的时间趋势外推算得出的。戈德史密斯的数据和马斯格雷夫的数据非常接近，最大差异为9%。马斯格雷夫的数据用于新的资产负债表系列，因为它们基于修订和更新的数据。

固定权利资产

此类别包含活期存款和货币、其他金融机构的存款、联邦政府证券、州和地方政府证券、公司和外国债券、抵押贷款、公开市场票据和其他金融工具。在构建新资产负债表系列里的这些类别时，我使用了戈德史密斯1900～1945年的数据和拉格尔斯夫妇1949～1980年的数据。如前所述，美国财政账户的“广义家庭经济部门”也包含个人信托和非营利组织，他们的数据无法直接使用。因为拉格尔斯夫妇的系列数据于1980年结束，所以有必要对这些类别以后年份的数据进行估算。对于三个债券和证券类别中的每一个，我首先计算了1946～1980年间拉格尔斯夫妇数字与相应美国财政账户数字之比的平均值。联邦证券和公司债券类别的这一比率呈上升趋势，在此期间结束时接近于1。这表明，在1980年这两个类别的信托和非营利组织持有量基本上为零。由于这似乎不太可能，我决定忽略这个比率的趋势分量，而是依赖于这个比率在战后时期的平均值。因此，我将1981年和1983年的美国财政账户数字乘以平均比率，以获得缩小定义范围的广义家庭经济部门的估算值。对于两种流动资产类别（活期存款和其他金融机构的货币和存款），我使用了拉格尔斯夫妇数据与相应美国财政账户数据的比率的趋势回归来估算1981年和1983年的数值。

戈德史密斯数据和拉格尔斯夫妇数据在固定权利资产类别的定义方面没有重大区别。少数资产从戈德史密斯的农业权益类别转移到广义家庭固定权利资产类别，以保持与我对家庭部门持有的农业资产的定义保持一致。这些调整在随后的农业权益部分进行了解释。尽管进行了这一调整，戈德史密斯数据和拉格尔斯夫妇数据之间的州和地方政府证券仍存在很大的差异。这些通常由公司债券类别差异的绝对值抵消。对于重叠年份（1949年、1953年和1958年），戈德史密斯对州和地方政府证券的估算更高，差异从20亿美元到60亿美元不等。除了1958年，拉格尔斯夫妇估算的公司债券类别数字更高。这些差异相对于总资产来说很小，而且由于我没有独立信息来源，因此我没有对这两个系列数据进行任何修正。

公司股票

我在广义家庭资产负债表中使用了戈德史密斯和拉格尔斯夫妇的公司股票估算值。虽然在重叠年份里，戈德史密斯的估算与拉格尔斯夫妇的估算存在较大差异，但其百分比差异没有明显的趋势。因此，我没有对此类别的拉格尔斯夫妇数据或戈德史密斯数据进行修正。如前所述，美国财政账户广义家庭资产负债表包含非营利部门和个人信托，其广义家庭经济部门也包含这两样。因此，美国财政账户的估算值为广义家庭的公司股票持有量提供了上限。在所有年份，戈德史密斯和拉格尔斯夫妇的广义家庭公司股票数据均低于美国财政账户数据。使用拉格尔斯夫妇估算值与相应美国财政账户数字之比的趋势回归来得到1981年和1983年估算值。

农业权益

新的广义家庭资产负债表系列基于戈德史密斯1900年至1949年的数据以及1953年至1983年的美国财政账户数据。一旦对定义差异进行了调整，拉格尔斯夫妇系列和美国财政账户数据就相似了。在调整之前，戈德史密斯的农业权益数据和拉格尔斯夫妇的或美国财政账户数据存在巨大差异，无论是与总资产的关系，还是以百分比来衡量。每年戈德史密斯估算值比拉格尔斯夫妇估算值高约30%。

这种程度的差异有两个原因。首先，通过检查各自农业经济部门资产负债表发现，显然戈德史密斯在农业权益类别里，包含了农业家庭的全部住宅资产。与之相比，拉格尔斯夫妇仅在其中包含与农业经营相关的资产，而农业家庭拥有的所有其他资产都包含在广义家庭经济部门中。美国财政账户的方法更接近拉格尔斯夫妇的方法，但是美国财政账户未在农业权益里包含自有农场住房。其次，拉格尔斯夫妇没有将农业经济部门的所有净资产归于广义家庭经济部门，而是将部分资产分配给企业经济部门，而戈德史密斯认为农场不算企业法人。1958年，两个来源都有农业资产负债表数据，很明显，拉格尔斯夫妇将农业权益总值的92%转移到了广义家庭经济部门，8%转移到了企业经济部门。我调整了戈德史密斯和美国财政账户的农业权益估算值，以与拉格尔斯夫妇的数据保持一致。经过这些调整后，戈德史密斯的数据和拉格尔斯夫妇的数据之间的差异变得非常小，数据重叠的年份（1949年、1953年和1958年）里的差异从0到8%不等，而调整数据前的差异范围为28%到32%。

非法人企业股权

1900年至1945年，戈德史密斯的数据被用于新的家庭资产负债表系列，并对之前讨论的定义差异进行了调整。随后几年，新的资产负债表数字基于美国财政账户系列数据，隐含的假设是信托基金和非营利组织持有的这一资产可以忽略不计。我决定在这个类别不使用拉格尔斯夫妇数据，因为对1949～1958年间的估算，即使纠正了概念差异，拉格尔斯夫妇的数字仍然比美国财政账户的数据低13%至14%，比戈德史密斯的数据低6%至12%。

信托基金权益

戈德史密斯的资产负债表中信托基金价值估算与拉格尔斯夫妇的不同。戈德史密斯把信托基金分配在所有金融类别中，与美国财政账户方法相似，不过他1956年分册的估算数据包含对每种资产类别的单独信托估算，他1963年出版物包含一个单独的信托资产负债表，覆盖1945～1958年。美国财政账户资产负债表没有将此类别与广义家庭资产分开，也没有报告任何一年的信托估算值。而在另一方面，拉格尔斯夫妇资产负债表将信托基金记录为单独的类别。我遵循拉格尔斯夫妇的方法，将信托基金记录为一个单独的类别，因为有必要区分信托基金的精算价值和完全价值。因此，我从戈德史密斯的资产类别中减去属于信托基金的估算金额，来调整戈德史密斯的资产负债表。戈德史密斯和拉格尔斯夫妇对总信托权益估算之间的差异相对较小，1949年、1953年和1958年的差异从2%到14%不等。

W1指标仅包含信托基金的精算价值。根据1965年所得税申报表数据与美国财政账户数据的对比，史密斯和富兰克林估算信托基金的精算价值约为信托基金权益的54%，这里使用这一比例来估算信托基金的精算价值。[28]W2指标包含戈德史密斯和拉格尔斯夫妇估算的信托基金权益总价值。

人寿保险权益

这三个基本数据来源的保险权益概念差异很大。保险权益是指政府雇员保险计划和私人保险计划的总和。美国财政账户包含该类别人寿保险的全部准备金或权益，而拉格尔斯夫妇使用退保现值（CSV）的概念。拉格尔斯夫妇估算人寿保险的退保现值为每年美国财政账户总保险准备金的95%左右。与美国财政账户一样，戈德史密斯在其广义家庭经济部门估算中记录了全部保险准备金。在比较来自不同来源的估算值时，我发现戈德史密斯对私人保险准备金的估算值大大高于美国财政账户报告的政府保险系统和私人保险系统的准备金数字。1946年至1958年间，美国财政账户的总储备金估算值与戈德史密斯私人储备金估算值的比率从0.94下降至0.79。戈德史密斯的数字较高是因为他将保险公司的退休基金和保险公司的总净资产都纳入其中。[29]这些项目未包含在美国财政账户或拉格尔斯夫妇估算中。戈德史密斯类别中的这两个附加组件随着时间推移而增加，1958年达到美国财政账户私人寿险准备金的45%。较窄的美国财政账户定义用于新资产负债表中的保险权益，而人寿保险养老金储备则包含在养老金储备类别中。通过减去这两个额外成分来调整戈德史密斯的数据。此外，我遵循拉格尔斯夫妇的惯例，在此类别中仅包含人寿保险准备金的退保现值。

养老金

戈德史密斯的资产负债表与拉格尔斯夫妇和美国财政账户的资产负债表在养老金类别的定义方面存在差异。拉格尔斯夫妇和美国财政账户仅包含私人和政府养老金系统的养老金储备。戈德史密斯的概念范围更广，还包含失业保险系统的储备以及老年和幸存者保险信托基金（OASI）系统的储备等。[30]因此，戈德史密斯和美国财政账户计算的养老金储备数字存在显著差异，不过在1949年至1958年间两个系列之间的百分比差异从54%下降到22%。我对戈德史密斯数据的第一次调整就是删除了此类别的非养老金储备。

与人寿保险一样，拉格尔斯夫妇使用了退保现值概念。每年养老金的退保现值估算相当于养老金总储备的5%左右。与之相反，戈德史密斯将全部养老金储备纳入其广义家庭资产负债表中。对于W1和W2，我使用养老金退保现值。W3和W4财富指标包含戈德史密斯数据和美国财政账户数据中报告的全部养老金储备。随着养老金财富的增加，这些养老金指标之间的差异出现了量级变化。例如在1983年，养老金储备总额为13164亿美元，占净资产的9.3%，而其退保现值为658亿美元，低于净资产的1%。

社会保障财富

社会保障财富，定义为未来社会保障福利的预期价值，其总估算值在任何资产负债表来源里都找不到。费尔德施泰因计算了年度总社会保障财富，用于分析1929年至1971年美国的储蓄行为。[31]莱默尔和列斯诺伊校正和更新了费尔德施泰因的估算值。[32]W4系列假设社会保障财富在1936年之前为零；从1936年到1978年，使用了莱默尔和列斯诺伊的“固定比率”估算值。[33]固定比率假设导致莱默尔和列斯诺伊计算的总估算值是替代社会保障系列数据中最小的。

1981年和1983年W4系列社会保障财富估算是根据两个来源计算的：莱默尔和列斯诺伊系列的时间趋势外推和直接从1983年消费者财务状况调查计算得到估算值。1983年消费者财务状况调查的总社会保障估算值，按社会保障福利平均值的实际增长率为0%至3%计算，在34678亿美元和71014亿美元之间。基于莱默尔和列斯诺伊系列的社会保障财富的时间趋势预测，1981年为48000亿美元，1953年为60000亿美元。对于W4系列，我使用时间趋势估算1981年数据，根据1983年消费者财务状况调查直接计算得到1983年的估算值为54418亿美元，实际社会保障福利的平均增长率假定为每年2%。[34]

负债

此类别包含抵押贷款债务，消费债务和所有其他广义家庭债务。在这些类别的定义方面，戈德史密斯、拉格尔斯夫妇和美国财政账户的数据之间没有重大差异。对于新的家庭资产负债表，1900～1945年使用戈德史密斯的数据，1949年及之后使用美国财政账户和拉格尔斯夫妇的估算。对于重叠年份，戈德史密斯和拉格尔斯夫妇的估算差异相当小，介于1%和6%之间。

1983年至2013年广义家庭资产负债表

这些年份唯一可用的数据来源是美国财政账户的表B.101。如前所述，该经济部门包含广义家庭和非营利组织。因此，有必要去除后者的资产和负债，以获得“纯粹的”广义家庭经济部门。一些资产和负债很容易被识别为属于非营利经济部门。其中包含：非营利组织拥有的房地产、设备和知识产权；分类账资产侧的其他贷款和预付、抵押贷款以及消费信贷；分类账负债侧的债务证券和应付账款。不幸的是，无法确定（甚至无法估算）其他资产，如存款、债务证券、公司权益、共同基金份额和养老金储备等在非营利经济部门的份额。在负债侧，不可能将非营利组织的贷款区分开。因此，我将这些项目留在了广义家庭资产负债表中。总体来说，这将导致高估广义家庭经济部门的负债。

因此，我将1983年美国财政账户数据与之前的研究中的1983年资产负债表数据进行了基准对比。[35]这个对比是逐个部分的对比。因此，美国财政账户中的每个资产和负债类别都设置为等于早期数据中的相应条目。[36]根据美国财政账户数据得出的每个组成部分的增长率，然后以此为基准逐年更新1983年的数据。
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第十三章 广义家庭财富集中度的长期趋势

在本章中，我基于遗产税数据和选定指标的广义家庭财富调查数据，为1922年至2013年广义家庭财富分布构建了一个合理一致的时间序列。[1]主要目的是通过调节和校正不同来源的财富集中数据，来扩展和改进这些财富数据，以提高可比性。我根据不同的来源和不同的估算技术估算了财富集中和财富不平等程度的替代衡量指标。我还根据广义家庭财富的不同概念得到了替代估算值，包括退休财富。

对遗产税数据系列的分析表明，财富集中度非常高。从1922年到2013年，最富1%财富持有者拥有至少四分之一的财富总额。从1922年至20世纪70年代中期财富集中度呈现下降趋势，然后转为上升，一直到2013年。在20世纪70年代中期之前，这个世纪的财富不平等程度显现下降趋势，这与其他研究人员的发现一致。[2]

1929年至20世纪70年代中期，财富集中度出现了不稳定的下降趋势，此后，在20世纪80年代，财富不平等程度急剧上升，然后保持平稳直到2007年，然后再次飙升。从1922年到20世纪70年代中期的房地产数据系列中，即使使用了不同的调整程序和财富概念，财富不平等的下行趋势基本保持不变。有两个因素会影响财富不平等程度衡量指标的实际趋势。（1）社会保障财富的增加，这个因素加速了20世纪20年代中期到70年代中期财富集中度的下降；（2）用以估算财富集中度的遗产数据发生了转变，从原来基于个人为观察单位变为以相应的广义家庭为观察单位。以广义家庭为基础的数据系列显示，第二次世界大战期间和之后的财富不平等程度下降程度降低了。20世纪70年代中期以来，用最富1%阶层占总财富份额不断上升来表现财富不平等程度上升，显示了一幅更加生动的财富不平等程度的上升图像。

本章描述了所述年份财富集中度估算值的时间序列。我从遗产税数据中获得最富财富持有者调整后的财富集中度估算值，将之与其他来源数据如广义家庭调查数据和合成数据库等进行比较。与总广义家庭资产负债表数据一样，我对规模分布数据进行了多次转换和调整，以提高遗产税数据系列的一致性，从而使不同数据来源的估算值可以相互比较。我总结了数据调整情况，并报告了最富1%阶层财富份额的不同系列数据。[3]为了确定财富集中度水平和趋势估算值的敏感性，我分析了兰普曼和史密斯的估算和其他调查数据估算里，不同财富定义和估算过程的影响。

本分析进行了多次比较。我比较了不同财富概念的财富集中度估算值，例如标准财富概念和包含退休财富在内的更广泛的财富概念，同时比较了来自遗产税数据和广义家庭调查数据的相应估算值。我还转换兰普曼的1922年至1953年遗产税数据估算值，以得到最富1%和最富0.5%阶层估算值，以便与史密斯的估算值进行比较。然后我将调整后的估算值与原始公布的估算值进行比较，并且为了测试我报告的财富集中度趋势的可靠性，我将遗产税数据从以个体为单位初步转换为以广义家庭为单位，并比较由此得到的广义家庭时间趋势和个体时间趋势。对于这些不同的调整和转换，我随后计算财富集中度的上限和下限以测试结果对各种假设和各种财富定义的敏感度。

本章最后考虑了两个一般性问题：广义家庭财富不平等程度的估算时间趋势对替代估算，修正和调整操作的敏感性；以及这些估算得到财富不平等程度估算值和趋势，如何因广义家庭财富的定义不同而不同，尤其是在将社会保障财富和养老金财富纳入广义家庭财富中后。

1922～2013年的财富集中度

20世纪和21世纪广义家庭财富分布的可用信息，主要来自从1922年至1982年的选定年份的国家遗产税记录中收集的极富裕阶层的遗产数据，以及从1953年开始的选定年份的横截面广义家庭调查。此外，还有使用与人口普查数据，遗产数据和其他来源数据合并的所得税数据构建的合成数据库。[4]

表13.1和图13.1显示兰普曼和史密斯对1922年至1976年最富0.5%阶层的原始财富集中度估算值。[5]这些估算值显示整个时期的财富集中度很高。除了1949年和1976年之外，这些年份里最富0.5%阶层拥有的财富都超过了20%。但是，这个结果还表明，半个世纪以来财富集中度显著下降，最富0.5%阶层的份额从1929年最高的32.4%下降到1976年的14.4%。特别的是，如史密斯的结果所示，第二次世界大战期间最富财富持有者的财富份额大幅下降，而在20世纪70年代中期又出现了一次大幅下降。

本节探讨表13.1中财富集中度对以下因素的敏感性：史密斯和兰普曼估算假设之间的差异；调整总资产负债表系列；增加退休财富（W3和W4）；广义家庭成员数量的变化和家庭成员之间财富构成的变化；使用的数据和方法的差异（特别是，将遗产数据估算与广义家庭调查和其他来源的数据进行比较）。

表13.1 最富0.5%阶层个人财富持有者持有净资产占总广义家庭净资产份额的估算
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图13.1 兰普曼/史密斯综合数据：最富0.5%个人持有财富占总财富的份额

来自遗产税数据的未经调整的财富集中度估算

遗产档案显示死者的财富。对活着的人口的财富估算是使用遗产乘数法得出的，该方法按年龄和性别对人口分组，并通过该分组的生存概率的倒数，用逝者的数据对每个分组进行加权。由于富人的预期寿命较长，所使用的生存概率高于普通人群。该方法产生的某个点的估算值可能具有非常大的方差，特别是对于年轻人而言，因为他们的样本很少。事实上，50岁以下人士的乘数接近2000。阿特金森和肖罗克斯批评遗产估算值会过高估算财富不平等程度的下降。[6]遗产税的估算值是基于个人而不是广义家庭，随着时间的推移，婚姻习俗和家庭关系发生了变化。已婚妇女比过去继承更多财富，财富水平高于以往，因此即使广义家庭财富不平等程度没有发生变化，这也会降低个人财富集中度。例如，1929年至1953年，兰普曼报告说，在最富裕阶层已婚女性的比例从8.5%上升至18%。

兰普曼和史密斯使用的遗产税文件并未包含所有资产，而本书作者对养老金和信托使用了不同的假设。例如，在史密斯的估算中，养老金仅包含它们的退保现值，并且很大一部分比例的信托——那些不直接受逝者控制的信托——按其精算价值计算，因为这是遗产档案对它们的衡量指标。因此，史密斯的财富定义对应于范围较窄的“可用”财富概念，就如我的W1指标。[7]另外，兰普曼使用的财富衡量指标包含养老金和信托的全部价值（如W3）。史密斯报告的财富集中度估算与兰普曼相比向下偏倚，因为他缺少一部分信托基金的价值。

另一项资产，即人寿保险，在遗产档案中被夸大了，兰普曼和史密斯都承认这个问题存在并做出了调整。另一个不同之处是兰普曼在表13.1中报告的财富集中度估算是基于戈德史密斯对广义家庭总财富的估算（见第十二章附录）。与之相比，史密斯的估算是基于拉格尔斯夫妇的汇总数据。[8]此外，兰普曼使用戈德史密斯的年终总财富估算值，而史密斯使用年中总财富估算值。[9]最后，史密斯和兰普曼都未在他们的财富估算中包含预期的社会保障福利。

从遗产税数据得到的调整后的财富集中度估算值

为了得出比表13.1更为一致的广义家庭财富集中度系列数据，并为了包含社会保障财富，我对兰普曼和史密斯的数字进行了一系列调整。首先，我使用调整后的总家庭资产负债表总额得出财富集中估算值。其次，对排除在遗产文件之外的资产——信托、养老金和社会保障财富——进行了估算。对每一个资产都做了几个替代假设，为每个资产类别中的最富裕阶层的持有量设置了上限和下限。表13.2和表13.3仅报告了设计的替代方案中选定的几个财富集中度。其他估算假设得出的估算值要么与表13.1中的估算值没有显著区别（差异小于2%），要么处于其他数据序列的区间内。

表13.2显示了来自W1，W2，W3和W4的遗产数据估算值的最富裕阶层的调整后财富集中份额，以及来自广义家庭调查数据的最富0.5%和最富1%广义家庭的财富集中度估算值。[10]

在原始兰普曼数据中，对于1922年至1953年，每年为按比例分组的人口提供估算数。他的样本是所有总资产超过6万美元的财富持有人。因此，在这一时期内他的样本所代表的人口分组和表13.2报告的人口分组不同，从1929年相差0.3%，到1958年相差1%。在表13.2中，第二列是兰普曼数据的人口百分比，然后是相应人口百分比财富概念W1，W2，W3和W4的财富份额。

通过比较不同财富定义的财富集中度估计值，显示出最高财富持有者的估计份额对不同的估算假设和包含退休财富的敏感性。财富概念W1和W2显示了替代假设中因处理信托方式不同而产生的差异。W2代表信托持有的上限，因为其计算假设最富1%阶层拥有信托资产总额的100%。W1代表一个合理的下限，因为它以低得多的精算价值评估信托价值，并假设富人的所有信托持有信息都包含在遗产文件中。与之相反，兰普曼假设基本遗产数据中只包含总信托的约10%，史密斯估算认为精算价值占所有信托价值的54%。[11]表13.2显示W1的财富集中度估算值与史密斯使用的财富定义相对应。对于W2而言，由于其假设最富1%阶层持有100%的信托，并且W2包含信托的全部价值，因此其显示最高的财富集中度。此外，W2不包含退休财富，但养老金退保现值除外，它占总财富的份额微不足道。表13.2的结果表明，因为信托的上下限假设，最富裕阶层持有的财富份额相差约2个百分点。

表13.2 基于不同财富定义的最富阶层的总净资产份额：调整后的系列数据
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表13.2 基于不同财富定义的最富阶层的总净资产份额：调整后的系列数据-续表
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W3和W4的估算值表明，当广义家庭资产负债表中包含退休财富时，财富集中度降低。W3包含全部养老金储备，包含在总资产负债表数据中。但是，这里有一个主要问题，即关于最富阶层拥有的养老金占总额百分比的信息非常少。我对这一份额做出了替代假设，假设最富1%财富持有者的份额从最低3%到最高15%不等。不同的假设对总财富集中度影响不大。在表13.2中报告的W3估算值中，假设最富1%阶层持有的养老金总额的份额随着时间的推移而下降，因为随着时间推移养老金在增长。增加养老金财富对财富集中度的影响微乎其微，因为其相对于总资产规模来说较小。另外，社会保障财富的增加（在W4中）显著降低了财富不平等程度，因为它的规模相对较大。社会保障财富的加入让最富1%阶层的净资产份额下降了4～8个百分点。这意味着最富1%阶层持有的总净资产份额下降了20%到33%。

接下来，我使用帕累托分布将表13.2中显示的兰普曼和施瓦茨的财富集中度份额标准化为最富0.5%和最富1%人口。该技术假设帕累托分布代表了每年财富分布的上尾。标准化结果见表13.3，如图13.1所示。

对于最富0.5%阶层的财富份额，兰普曼和史密斯原始估算值与修正后的W1估算值的差异，主要反映了戈德史密斯和拉格尔斯夫妇的广义家庭经济部门资产负债表估算值之间的差异。[12]我对W1的财富集中度估算值（最富0.5%阶层）低于兰普曼的数据，而W2则高于他的数据。基于史密斯数据的W1新财富集中度估算值，在某些年份高于其原始估算值，而某些年份则低于其原始估计值。总体来说，调整使财富集中度有1～2个百分点的变化。

表13.3 1922～1981年，按替代财富定义，人口中最富0.5%和1%阶层拥有的总资产份额
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表13.3 1922～1981年，按替代财富定义，人口中最富0.5%和1%阶层拥有的总资产份额-续表
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表13.3对四种财富指标进行了比较，证实了前面的结果。向传统财富增加退休财富降低了财富集中度指标，增加养老金财富对降低财富集中度指标的效果相对较小。但是，自1935年社会保障推出以来，社会保障财富的增加非常大而且相当稳定。[13]我对遗产税估算值的调整并不能解释遗产少报漏报或未归档的遗产数据。这两项遗漏都会使报告的财富集中度结果向下偏倚。我在遗产数据和调查数据的比较中讨论了这种偏倚的程度（见表13.5）。

财富不平等程度的长期趋势：个人对比广义家庭

对遗产数据的上述调整，可以检查财富集中度估算值对不同财富总量，估算方法和调整方法的敏感性。这些调整并未显著改变财富集中趋势。表13.3和图13.2显示，财富集中度在1922年至1939年达到顶峰，在第二次世界大战期间显著下降，在1949年至1965年间有所增加，在1972年略有下降，在1976年降至历史最低点，然后1981年部分反弹。
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图13.2 1922年至1981年最富1%个人财富持有者的总财富份额（作者的估算）

表13.2的广义家庭调查数据没有证实20世纪70年代财富集中度出现了大幅永久性下降。对比最富1%广义家庭的1962年和1983年调查数据显示，这两年的财富集中度水平相似。造成这种差异的一个可能原因是遗产数据和调查数据的观察单位不同。遗产档案记录个人财富，而调查数据则以广义家庭为单位。如前所述，在广义家庭成员之间平等分配财富可以降低遗产集中度的估算，但不会改变广义家庭财富集中度。在表13.4中，我初步分析了财富集中度趋势对观察单位变化的敏感性（见图13.3）。这里显示的是最富1%广义家庭的财富集中度估算值，而不是最富1%个人。

表13.4 1922～1976年替代财富定义的最富1%广义家庭的总资产份额的下限估算值
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为了将遗产数据更改为以广义家庭为单位的数据，必须对广义家庭内的财富分配做出某些假设。对于表13.4中显示的数值，其假设最富裕阶层样本中，所有已婚妇女的丈夫都是该样本中的富人，并且假设其余已婚男性的妻子的财富为零。已婚男性占样本的55%～59%，而已婚女性占9%～18%。这种假设导致从遗产税数据里的个人样本形成的广义家庭数量最少，因此在考虑已婚妇女的前提下形成的广义家庭财富集中度最高。但是，由于假设样本中的已婚男性的妻子财富为零，因此得到的最富1%广义家庭持有的总财富估算值非常低。
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图13.3 1922～1976年最富1%广义家庭拥有的总资产份额：估算值的下限（百分比）

表13.4和图13.3的结果表明，1922年至1953年个人财富集中度下降，其一部分原因是已婚妇女财富的变化。在此期间，最富1%广义家庭占总资产的份额下降了4个百分点，与之相比，而最富1%个人占总资产的份额下降了10个百分点。1929年和1949年似乎是异常值，1929年是一个峰值，1949年是一个低谷。在1958年至1976年期间，我根据史密斯的数据估算，富裕阶层中已婚妇女的比例保持相对稳定，为18%。[14]因此，对于史密斯的数据，最富1%广义家庭和最富1%个人的财富集中度估算值没有显著差异。

虽然兰普曼发现的财富集中度下降似乎是已婚妇女财富状况的变化导致的，但将遗产数据转化为以广义家庭为单位的数据无法在史密斯的研究结果中发现的财富不平等程度急剧下降的现象。可能存在一些其他解释。1976年的遗产估算值可能是不正确的，特别是在股票持有方面。这些结果不仅表明股票价值显著下降，而且还表明人口当中最富1%阶层持有的股票份额大幅下降，从1972年的57.4%降至1976年的37.6%。如果这一下降代表财富组合的转换，那么应该会增加一些其他资产。但是，这并没有发生。较不富裕阶层拥有的股票数量可能出现大幅增长，但其他数据来源没有证据证明这一点。在20世纪70年代，股票价格相对于房地产价格出现了大幅下跌，但这两者的相对价格变化并不足以说明1972年至1976年财富集中度的下降量级。最后一种可能性是，遗产数据中全部资产的少报漏报程度有所增加。没有明显的理由可以解释20世纪70年代的增长，不过在20世纪80年代早期的增长可能是因为遗产税纳税申报中的排除赠与的情况大幅增加。

比较不同数据源的财富不平等程度估算

遗产税数据并未校正少报漏报或通过赠与转移财富的情况。为了检查少报漏报的程度，我们比较了1962年和1983年的遗产税估算值和广义家庭调查估算值（见表13.5）。后者的财富集中度估算值基于1962年的消费者财务特征调查（SFCC）和1983年的消费者财务状况调查（SCF），这两项调查均已根据总广义家庭资产负债表每项资产的总额进行了调整。[15]1962年消费者财务特征调查（SFCC）的广义家庭财富集中度估算值显著高于遗产数据的财富集中度估算值，高出7个百分点。造成这种差异的一个可能原因是将遗产数据转换为以广义家庭为单位时采用的保守假设。如果假设遗产样本中的最富裕阶层的所有已婚男子的妻子拥有财富，那么财富集中度估算值会更高，但也不足以说明这个差异。遗产数据估算值和调查数据估算值之间差异的另一个可能原因是，遗产数据存在严重的少报漏报问题。表13.5和表13.6中的结果表明需要进一步研究观察单位（广义家庭和个人对比）对财富不平等程度衡量指标的影响，以及需要进一步协调遗产税数据和广义家庭调查数据对财富不平等程度的估算值。

表13.5 基于遗产税数据和广义家庭调查数据的最富阶层财富份额比较（占总资产百分比）
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表13.6报告了其他来源的财富集中度估算值。其结果表明，许多调查没有对富人进行充分的增加取样，以捕获财富分布的上尾。例如，1979年收入调查和发展计划（ISDP）的数据仅捕获66%的净资产，而1979年总统养老金政策委员会的广义家庭调查估算的总广义家庭财富仅占我的总净资产数据的52%。[16]相比之下，1962年（未经调整的）消费者财务特征调查捕获了总净资产的79%，而1983年（未经调整的）消费者财务状况调查捕获了的89%。[17]每个调查所得到的财富集中度估算值，会随着样本少报漏报和偏倚的程度而变化。1979年的收入调查和发展计划样本覆盖的总财富比例较高，而覆盖的富裕个人比例也高于1979年养老金委员会的调查。因此，基于收入调查和发展计划数据得到的财富不平等程度更高。在收入调查和发展计划数据中，最富1.5%阶层占总财富的26%，而在养老金委员会的数据中，最富0.96%阶层占总财富的16.2%。1984年收入和保障计划参与情况调查和1983年消费者财务状况调查（见表13.6）的财富集中度估算值显示某些财富调查中覆盖率不足的问题。基于1984年收入和保障计划参与情况调查文件，拉马尔和麦克尼尔估算，最富1.9%阶层的财富份额为26%，与之相比，未经调整的1983年消费者财务状况调查数据估算最富1%阶层的财富份额为34.5%。[18]

合成数据库的财富不平等程度估算值结合了若干数据来源，也可能受到来自基础数据源和所采用的方法产生的偏倚的影响。表13.6报告了来自两个这种类型的数据库的结果。第一个结果来自1969年经济和社会绩效衡量数据库，该数据库是根据美国国税局税收记录和1970年人口普查中的1000个普查样本综合匹配而创建的。然后将选定的收入流（例如股息）资本化以得到相应的资产价值（股息转换为股票价值）。然后调整资产和负债数据使其与拉格尔斯夫妇的国家资产负债表总额一致。[19]使用的估算程序产生了各种问题。特别值得注意的两个问题是，税收单位与广义家庭单位不同，而且美国相当大的一部分家庭不受到联邦所得税管辖，因此也没有纳税申报表。这两个问题都导致匹配程序中产生了偏倚。根据经济和社会绩效衡量数据库，估算最富1%广义家庭拥有广义占家庭总净资产的30.8%，这一数字略高于1962年的相应估算值29.3%。

表13.6 1969～1984年最富裕广义家庭的总净资产份额：其他来源的估算值
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表13.6的第二个来源是格林伍德的合成数据库，该数据库基于所得税记录，并合并了1973年当前人口调查文件。资产价值的估算是基于对遗产税记录的分析。[20]在这种情况下，似乎存在一些抽样问题。格林伍德估算的总财富占资产负债表数字的74%。她对金融证券和股票总价值（主要由富人持有的资产）的估算值实际上高于资产负债表的估算值，而对房地产（集中在中产阶级的资产）总价值的估算值仅占总资产负债表总数的80%。[21]格林伍德计算出，1973年最富1%阶层拥有总财富的32.6%，因为她低估了总资产，所以这一比例可能被估算过高了。表13.6第3行给出了一个24%的替代估算值，这是将格林伍德估算的最富1%阶层的财富除以广义家庭经济部门的资产负债表总额计算得出的。

从本章对20世纪财富集中趋势的分析中得出了一些结论。在调整综合数据的一致性，并纳入养老基金后，早期的财富集中度估算值略有下降。排除社会保障财富，对最富裕阶层拥有财富在不同版本的财富和/或不同假设的资产中所占份额的影响为2～3个百分点。但是，纳入社会保障财富确实会显著影响财富集中度估算值——最多可降低8个百分点。

对最富裕阶层中广义家庭和婚姻妇女数量变化的初步调整表明，财富集中度在第二次世界大战期间和之后的下降幅度远小于基于个人的估算值。此外，当我包含根据1962年和1983年广义家庭调查数据得到的财富集中度估算值时，我发现1983年的财富不平等程度与1962年大致相同。而在另一方面，遗产数据系列表明，1962年至1976年的财富集中度大幅下降，随后1981年有所上升，但是1981年的财富不平等程度远低于1962年。导致这些结果明显不同的原因尚不清楚，尽管在此期间遗产数据的少报漏报可能有所增加。在比较调查数据和遗产数据得到的财富不平等程度估算值时，以及在确定通过赠与转移财富和未报告的信托给遗产数据带来的偏倚程度时，需要进行更广泛的分析。表13.5和表13.6报告的结果表明，财富不平等程度估算值不仅对是否包含退休财富特别敏感，而且对所用数据来源的质量和代表性也特别敏感。

最终系列数据：将各部分放在一起并更新到2013年

有关美国广义家庭财富规模分布的数据主要来自遗产税记录和横截面广义家庭调查。对于1922年至1981年的选定年份，从国家遗产税记录中收集的极富裕阶层的遗产税记录系列数据具有相当好的一致性。广义家庭财富不平等程度具有可比性的估算值可以从联邦储备委员会在1962年、1983年、1986年（1983年调查的特别跟进）、1989年、1992年、1995年、1998年、2001年、2004年、2007年、2010年和2013年进行的12次调查中获得。这些调查数据基于分层样本，并且具有合理的一致性。此外，1969年的数字来自经济和社会绩效衡量数据集和1979年的数字来自收入调查和发展计划（ISDP）数据集。

表13.7的第1列显示了遗产税数据系列最富1%资产拥有者持有的总资产份额，第2列显示最富1%财富持有者拥有的净资产份额。这里使用的财富概念是W2。基于净资产的财富集中度数据略高于基于总资产的财富集中度数据，因为较贫穷的个人的相对负债（债务与净资产比率）高于较富裕的个人。表格的第3列显示了最富1%广义家庭拥有的总资产份额的估算值。表13.7第3列显示的数据系列使用的假设集，产生的财富集中度估算值最小。第1列和第3列的比较表明，以广义家庭为单位的财富集中度数字显著低于以个人为单位的财富集中度数字。这是可以预料的，因为已婚夫妇通常是相对财富较多的一位与相对财富较少的配偶结合在一起。

接下来的两列显示来自其他9个财富数据来源的估算值。这些都是是以广义家庭作为观察单位。七个来源——1962年的消费者财务特征调查和1983年、1986年、1989年、1992年、1995年和1998年的消费者财务状况调查——是在联邦储备委员会的主持下进行的，样本中还包含一个高收入补充样本。我对缺失值进行了估算，并将每个样本与该年度的国家资产负债表总额对齐，以确保更好的一致性。[22]

1969年的数字来自经济和社会绩效衡量文件，这是一个综合数据库，也完全与该年的国家资产负债表总额一致。[23]1979年的数字来自拉德纳和沃恩对1979年收入调查和发展计划数据的计算，然后我根据帕累托插值，以我1969年的数字为基准校正了这个数字。[24]1986年消费者财务状况调查也提供了估算值，该调查重新调查了1983年消费者财务状况调查（SCF）样本的家庭。尽管调查受访者存在相当高的流失率，但艾弗里和肯尼克尔提供的这两年的财富集中度估算值有着较好的可比性。[25]表13.7第5栏所示的9个数字都相对一致。

要将第5列与遗产税系列数据相结合，必须要有重叠的年份。幸运的是，这里有两个“罗塞塔石碑”：1962年和1969年。[26]对1962年第3栏和第4栏的比较表明，最富1%广义家庭拥有的总资产份额，依据消费者财务特征调查得到的估算值（29.9%）比依据遗产税系列数据得到的估算值（22.1%）高得多。造成这种差异的一个可能原因是将遗产数据转换为以广义家庭为基础的数据时采用的保守假设。但是，如果假设遗产样本的最富裕阶层中，所有已婚男子都与有财富的女性结婚，那么财富集中度估算值会更高，但也没有高到可以解释这种差异。导致遗产数据和调查数据估算值之间存在差异的另一个可能原因是，遗产数据可能存在严重的少报漏报问题。[27]

表13.7第6列是一个新系列数据，显示1922年至1998年最富1%广义家庭拥有的净资产份额。1962年、1969年、1979年、1983年、1986年、1989年、1992年、1995年和1998年的数字来自调查数据。除了1933年和1981年之外，其他年份的计算方法是用第3栏的数字乘以一个比率，这个比率是第5栏1962年消费者财务特征调查广义家庭净资产份额数字（31.8%），除以第3栏从遗产税数字得到的广义家庭资产法份额（22.1%）——最终结果为1.44。对1969年数据做类似处理得到了几乎相同的比率：1.43，这为该基准校正程序提供了一些信心。1933年和1981年的数字是在第1栏基础上的插值。然后将该系列与第二章基于消费者财务状况调查的数据相结合，生成净资产的“最终系列数据”（不包含耐用消费品），如第8栏所示（另见图13.4）。

表13.7 1922～2013年美国最富1%财富持有者持有的广义家庭总财富的百分比
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表13.7 1922～2013年美国最富1%财富持有者持有的广义家庭总财富的百分比-续表

[image: ]

[image: ]

图13.4 1922～2013年最富1%广义家庭拥有的总净资产百分比

第8栏最终净资产系列数据的估算值显示从1922年到2013年财富高度集中。除1976年和1979年外，这些年份中每年都有25%及以上的财富集中在最富1%阶层。两端数据的比较显示，1922年的财富集中度数字高于2013年：40.1对36.7。但是，这个比较掩盖了整个时期的重要趋势。

从1922年到1929年，最富1%阶层的财富份额大幅增加，从40%增加到48%。财富不平等程度，起码当以最富1%阶层的财富份额作为衡量指标时，于1929年达到这一时期的最高点。大萧条导致财富不平等程度大幅下降，最富1%阶层的财富份额下降至36%，但是到1939年，财富集中度水平几乎与1922年相同。随之而来的是1939年至1945年财富不平等程度大幅下降，这是第二次世界大战的平抑财富不平等效应，然后1945年至1949年财富不平等程度再次温和下降。

最富1%人口拥有的财富份额呈现逐步上升的趋势，从1949年的30%上升到1965年的34%的高点。然后财富不平等程度明显下降，持续到1979年，从34%降至22%。[28]这四年期间财富集中度下降的主要原因是，最富裕阶层持有的公司股票价值急剧下降。最富1%阶层拥有的公司股票总价值从1972年的4910亿美元下降到1976年的2970亿美元。[29]此外，这种下降应该归因于股票价格的急剧下跌，而不是减少持有股票。

20世纪70年代后期，财富不平等程度似乎已经触底了一段时间。1979年至1981年财富集中度急剧上升，从22%上升到27%，然后从1981年到1983年再次急剧上升到34%，然后在1983年至1998年再次上涨，达到38%。[30]然后急剧下降到2001年的33%，然后逐渐上升到2013年的37%[31]

图13.5显示了关于最富1%阶层拥有的净资产份额，我的“最终系列数据”和赛斯与祖克曼，科普刻朱克与赛斯的数据比较。[32]这两个系列数据中的第一个是基于对美国所得税数据进行收入资本化的技术。然后将持有的总财富按资产和负债类型与国家资产负债表的相应总额对齐。分析单位是纳税单位。第二个是基于从1916年至2000年的美国遗产税数据。然后，他们应用前面讨论的技术，遗产乘数法，按年龄和性别对人口分组，并通过该分组的生存概率的倒数，用逝者的数据对每个分组进行加权。分析单位是成年人。

尽管数据来源，方法和分析单元都存在差异，但从1913年到1989年，这三个系列数据的轨迹非常接近。沃尔夫的系列数据显示1989年至1998年最富1%阶层的财富份额上升，1998年至2001年急剧下降，然后从2001年到2013年逐渐上升。赛斯和祖克曼的系列数据（图13.5中的“SZ系列”）显示从1989年到2001年的持续增长，2002年略有下降，然后从2002年到2012年几乎持续且急剧的上升。相比之下，科普刻朱克和赛斯的数据（图13.5中的“KS系列”）显示，从1989年到2000年（该系列的最后一个年份），最富1%阶层的财富份额略有下降。沃尔夫系列和SZ系列在1989年之后相距不远，但KS系列与其他两个系列差异很大。科普刻朱克指出这一差异是因为该系列没有考虑到1990年之后，极富裕的老年美国人的预期寿命强劲增长。[33]这意味着，对于极富裕阶层来说，死亡率乘数向下偏倚，因此低估了这一群体的财富份额，并且低估了自1990年以来这个群体的增长。

退休财富

表13.7第7列显示了最富1%财富持有者拥有的增广财富份额的综合系列数据。这里采用了类似于用在可变现财富上的方法。原始数据来源是表13.4中的W4系列，其中W4定义为包含全部养老金储备（这些储备数据来自综合数据源）以及社会保障财富的估算。一个主要的困难是缺乏关于最富裕阶层拥有的养老金总额百分比的信息。因此，对这一份额做出了替代假设，假设最富1%财富持有者的份额从最高15%到最低3%不等。不同的假设对总财富集中度影响不大。表13.3中的W4估算值，假设由于20世纪养老金覆盖率上升，最富1%财富所有者持有的养老金总额的份额下降。
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图13.5 1913～2013年最富1%阶层持有的财富百分比

资料来源：以马内利·赛斯和加布里埃尔·祖克曼（Gabriel Zucman）《自1913年以来美国财富分配不均状况：所得税数据资本化后的证据》，《经济学杂志季刊》第131卷第2期（2016年5月），第519～578页；沃伊切赫·科普刻朱克和以马内利·赛斯，《1916～2000年美国最富阶层财富份额：来自遗产税申报表的证据》，《国家税务杂志》第57期，第2部分（2004），第445～488页；以及表13.7第8栏。

对于1962年消费者财务特征调查数据，1969年的经济和社会绩效衡量数据，和1983年、1989年和1998年的消费者财务状况调查数据，直接估算了养老金财富和社会保障财富。[34]这些估算值用于第7栏所示的增广财富综合系列数据。[35]然后，1922年至1976年的W4数字，以1962年消费者财务特征调查估算值为基准计算得出。其他年份通过插值填补。

增加养老金财富和社会保障财富对财富不平等程度衡量指标有很大影响。由于相对于可变现财富，养老金财富和社会保障财富（特别是后者）随着时间的推移而增长，因此可变现财富与增广财富系列数据间的差距随着时间的推移而扩大，从1922年的2个百分点增加到1998年的15个百分点。但是，时间轨迹几乎完全相同。基于增广财富系列数据的财富集中度在1922年至1929年急剧上升；从1929年到1933年大幅下降，随后在1933年至1939年期间增加；1939年至1945年显著减少；1945年到1972年间变化非常平缓；从1972年到1976年急剧下降；然后在1979年到1989年期间大幅增加。在这种情况下，财富不平等程度在20世纪90年代变得平缓。以增广财富来衡量，20世纪80年代和90年代（1979年至1998年）财富不平等程度的上升更加温和，增加了6.7个百分点，相比之下，以可变现财富W2来衡量，财富不平等程度上升了14.4个百分点。[36]

财富不平等长期趋势的结论意见

基于原始和未经调整的遗产数据（以个人为单位的估算）的长期记录显示，美国财富集中度从20世纪20年代后期到40年代后期下降，60年代略有上升，70年代急剧下降，随后在1981年略有上升。在校正了国家资产负债表数据和财富定义的不一致之后，以及经过了大部分其他调整后，这些趋势通常保持不变。但是，有两个因素确实会对财富集中度趋势产生影响。第一，在广义家庭财富组合中包含社会保障财富，增加了1939～1981年期间财富不平等程度的降幅。第二，将遗产数据中的观察单位从个人改为广义家庭后，减少了1922年至1953年财富集中度的降幅，尽管它没有改变20世纪70年代财富集中度急剧下降的趋势。以广义家庭为单位的估算值与以个人为单位的估算值相比，1953年以前财富不平等程度降幅变小，可以通过已婚妇女的财富拥有模式的变化来解释。

20世纪70年代这十年提出了一个难题。根据遗产税数据，1972年至1976年财富不平等程度急剧下降。不幸的是，在20世纪70年代的广义家庭调查中，在最富财富阶层的覆盖范围方面，没有可以与1962年的消费者财务特征调查和1983年的消费者财务状况调查相当的数据。但是，基于可用的三个数据来源：结合广义家庭总财富数据的格林伍德合成数据库；1979年收入调查和发展计划数据；1979年的总统养老金委员会调查数据——显示在20世纪60年代和70年代，广义家庭财富不平等程度有相当大幅度的下降。必须小心谨慎地使用1979年的结果，因为其中富人的样本很少。根据施瓦茨1981年的遗产税估算，1976年至1981年间财富集中度略有上升。此外，1983年的消费者财务状况调查表明，1983年的财富不平等程度与1962年一样高。这些资料汇集在一起表明，20世纪70年代存在财富不平等程度的低谷——该时期财富不平等程度相对较低，然后在20世纪80年代出现逆转。然而，由于数据中存在的各种问题，必须谨慎理解这一结果。

基于遗产税数据估算的财富集中度对所使用的调整程序非常敏感。调整总资产负债表数据，以及处理信托基金和养老基金，使最富1%阶层的估算财富份额有2～4个百分点的差异。在遗产税财富估算中包含社会保障财富导致最富1%财富持有者的财富份额下降了4～8个百分点。

综合各种数据来源并更新到2013年生成广义家庭净资产的“综合系列数据”，我发现在1922年到1929年，最富1%阶层的财富份额大幅上升，从40%上升到48%。然后在大萧条期间，最富1%阶层的财富份额大幅下降，但到1939年，其份额几乎与1922年的份额相同。然后，从1939年到1949年财富不平等程度急剧下降，降至30%。但是，到1965年它的份额又回到了34%，随后财富不平等程度大幅下降，1979年最富1%阶层的财富份额下降到22%。在20世纪70年代后期的某个时候，财富不平等程度触底，随后财富不平等程度出现急剧转变，1998年最富1%阶层的份额攀升至38%，然后在2001年急剧下降到33%，再逐渐回升到2013年的37%。



[1] 1922年至1983年的数据点集基于遗产税记录。此外，在1962年、1969年、1983年、1989年、1992年、1995年、1998年、2001年、2004年、2007年、2010年和2013年，我们使用微数据来源提供了更详细的估算值（参见第二章）。

[2] 参见Robert J.Lampman著作：The Share of Top Wealthholders in National Wealth，1922-1956（Princeton，N.J.：Princeton University Press，1962）；参见Jeffrey G.Williamson和Peter A.Lindert著作：“Long-Term Trends in American Wealth Inequality，”载于Modeling the Distribution and Intergenerational Transmission of Wealth，编辑：James D.Smith（Chicago：University of Chicago Press，1980），9-94；参见James D.Smith著作：“Recent Trends in the Distribution of Wealth in the U.S.：Data Research Problems and Prospects，”载于International Comparisons of the Distribution of Household Wealth，编辑：Edward N.Wolff（New York：Oxford University Press，1987），72-89。

[3] 有关规模分布数据的调整和估算的更详细解释，参见Wolff和Marcia Marley的著作：“Long-Term Trends in U.S.Wealth Inequality：Methodological Issues and Results，”附录B，载于The Measurement of Saving，Investment，and Wealth，编辑：Robert E.Lipsey和Helen Tice（Chicago：Chicago University Press，1989），765-843。

[4] 1969年经济和社会绩效衡量指标（MESP）样本参见附录2，以及Wolff著作：“Estimates of the 1969 Size Distribution of Household Wealth in the United States from a Synthetic Database，”载于Modeling the Distribution and Intergenerational Transmission of Wealth，编辑：James D.Smith（Chicago：University of Chicago Press，1980），223-271。还有格林伍德的1973年数据库，参见Daphne Greenwood著作：“An Estimation of U.S.Family Wealth and Its Distribution from Microdata，1973，”载于Review of Income and Wealth series 29，no.3（1983）：23-43。

[5] 遗产税数据仅提供了最富裕阶层的信息。最富裕阶层的份额估算与更全面的财富不平等程度衡量指标（如基尼系数）之间没有确切的映射关系。

[6] 参见Anthony B.Atkinson著作：“The Distribution of Wealth in Britain in the 1960’s—The Estate Duty Method Reexamined，”载于The Personal Distribution of Income and Wealth，编辑：James D.Smith（New York：Columbia University Press，1975）；以及Anthony F.Shorrocks著作：“U.K.Wealth Distribution：Current Evidenceand Future Prospects，”载于International Comparisons of the Distribution of Household Wealth，编辑：Edward N.Wolff（New York：Oxford University Press，1987），29-50。

[7] 有关财富的替代定义，请参见第十二章表12.1。

[8] 参见Richard Ruggles和Nancy Ruggles著作：“Integrated Economic Accounts for the United States，1947-1980，”载于Survey of Current Business 62（May 1982）：1-53。尽管尝试了几种替代分组，但使用拉格尔斯夫妇发布的数据无法准确再现史密斯报告的汇总数据。二者最大的差异在于杂项资产类别。

[9] 我使用了第十二章的年终资产负债表数据，因为1922年至1945年没有年中数据。

[10] 除了兰普曼和史密斯的数据外，我还将1981年Marvin Schwartz的遗产税数据纳入进来，参见：“Trends in Personal Wealth，1976-1981，” Statistics of Income Bulletin 3（Summer 1983）：1-26。

[11] 但是，一些信托根本没有包含在史密斯的遗产档案中。因此，他的数字低于“真实的”精算值。另外，兰普曼认为存在大量的赠与财富转移以避免税收，因此将信托数据向上调整。

[12] 表13.3报告了总资产的集中度数据，而表13.1报告了净资产的集中度数据。

[13] 值得注意的是，表13.3和表13.4中报告的W4的集中度份额，取决于计算总社会保障财富所使用的增长率假设，以及最富1%阶层所持有的社会保障财富的假设份额。本书附录3中解释了W4集中度估算的基本假设。

[14] 这一结果是基于对兰普曼1953年结果与施瓦茨1976年和1981年估算值的比较。已婚妇女占样本的比例在1953年为18%，1976年为16.8%，1981年为18%。

[15] 关于调整的讨论参见本书附录1和Wolff著作：“Estimates of Household Wealth Inequality in the United States，1962-83，”载于Review of Income and Wealth series 33，no.3（September 1987）：231-256。遗产税数据是我对史密斯数据中最富1%阶层广义家庭份额的估算。1962年，两个数据来源都有估算。

[16] 参见William S.Cartwright和Robert Friedland著作：“The President’s Commission on Pension Policy Household Survey 1979：Net Wealth Distribution by Type and Age for the United States，”载于Review of Income and Wealth series 31，no.3（1985）：285-308。

[17] 1979年收入调查和发展计划（ISDP）结果来自Daniel B.Radner和Denton R.Vaughan著作：“Wealth，Income and the Economic Status of Aged Households，”载于International Comparisons of the Distribution of Household Wealth，编辑：Edward N.Wolff（New York：Oxford University Press，1987），93-120。1979年养老金委员会的调查估算值来自卡特赖特和弗里德兰：《1979年总统养老金政策委员会调查》。1962年消费者财务特征调查数据和1983年的消费者财务状况调查数据来自本书附录1。

[18] 参见Enrique J.Lamas和John M.McNeil著作：“Factors Associated with Household Net Worth”（1986年12月在路易斯安那州新奥尔良市美国经济学会会议上提交的论文）。关于收入和保障计划参与情况调查和消费者财务状况调查可靠性的讨论，参见Richard T.Curtin，F.Thomas Juster和James N.Morgan著作：“Survey Estimates of Wealth：An Assessment of Quality，”载于The Measurement of Saving，Investment，and Wealth，编辑：Robert E.Lipsey和Helen Tice（Chicago：Chicago University Press，1989），473-548。

[19] 关于这个方法论的详细描述，参见附录2和Wolff著作：“Estimates of the 1969 Size Distribution of Household Wealth in the United States from a Synthetic Database”；Wolff著作：“Effect of Alternative Imputation Techniques on Estimates of Household Wealth in the U.S.in 1969，”载于Accumulation et Repartition des Patrimoines，编辑：Denis Kessler，André Masson和Dominque StraussKahn（Paris：Economica，1982），147-180；以及Wolff著作：“The Distribution of Household Disposable Wealth in the United States，”载于The Review of Income and Wealth series 29，no.2（June 1983）：125-146。

[20] 关于这个方法论的详细解释，参见Greenwood著作：“An Estimation of U.S.Family Wealth and Its Distribution from Microdata，1973，”以及Daphne Greenwood著作：“Age，Income，and Household Size：Their Relation to Wealth Distribution in the United States，”载于International Comparisons of the Distribution of Household Wealth，编辑：Edward N.Wolff（New York：Oxford University Press，1987），121-140。

[21] 参见Greenwood著作：“An Estimation of U.S.Family Wealth and Its Distribution from Microdata，1973，”以及Daphne Greenwood著作：“Age，Income，and Household Size：Their Relation to Wealth Distribution in the United States，”载于International Comparisons of the Distribution of Household Wealth，编辑：Edward N.Wolff（New York：Oxford University Press，1987），126。

[22] 详细信息参见本书附录1和Wolff著作：“Estimates of Household Wealth Inequality in the United States，1962-1983”。

[23] 详细信息参见本书附录2和Wolff著作：“Estimates of the 1969 Size Distribution of Household Wealth in the United States from a Synthetic Database，”以及“The Distribution of Household Disposable Wealth in the United States”。

[24] 参见Radner和Vaughan著作：“Wealth，Income and the Economic Status of Aged Households”。

[25] 参见Robert B.Avery和Arthur B.Kennickell著作：“U.S.Household Wealth：Changes from 1983 to 1986，”载于Research in Economic Inequality，编辑：Edward N.Wolff（Greenwich，CT：JAI Press，1993），27-68。

[26] 罗塞塔石碑是1799年在埃及发现的一块公元前196年的方尖碑，石碑上同时使用古埃及文和古希腊文记录，现代语言学家凭借这块石碑破解了古埃及象形文字。——译注

[27] 也许有点巧合的是，1962年在消费者财务特征调查数据基础上计算得到的最富1%广义家庭拥有的总资产和净资产份额，与根据遗产税数据计算得到的最富1%个人拥有的总资产和净资产份额几乎完全相同。同样的情况也见于1969年的数据。

[28] 根据史密斯的原始数据，最富1%阶层的财富所有者拥有的净资产份额从1972年的27.7%下降到1976年的19.2%［见史密斯《美国财富分布的近期趋势》（“Recent Trends in the Distribution of Wealth in the U.S”）］。施瓦茨报告的1976年最富1%阶层的净资产份额略高，为20.8%，我在第6栏“联合系列”中使用他的数字而不是史密斯的。参见Marvin Schwartz著作：“Preliminary Estimates of Personal Wealth，1982：Composition of Assets，”载于Statistics of Income Bulletin 4（Winter 1984-85）：1-17。

[29] 见史密斯《美国财富分布的近期趋势》（“Recent Trends in the Distribution of Wealth in the U.S.”）。

[30] 这一趋势在遗产税数据中得到了证实。根据施瓦茨的数据，1982年全国最富2.8%的成年人拥有总个人财富的份额为28%，根据施瓦茨和约翰逊的数据，1986年成年人中最富1.6%阶层持有的总财富份额为28.5%。参见Schwartz著作：“Preliminary Estimates of Personal Wealth，1982”；以及Schwartz和Barry Johnson著作：“Estimates of Personal Wealth，1986，”载于Statistics of Income Bulletin 9（Spring 1990）：63-78。

[31] 如第二章所述，广义家庭财富的基尼系数表现出不同的模式。它从1989年到2007年略有上升，从2007年到2010年急剧攀升，然后从2010年到2013年呈现非常温和的增长。顺便说一下，这种比较突出了使用集中度比率作为总体财富不平等程度衡量指标的问题。

[32] 参见Emmanuel Saez和Gabriel Zucman著作：“Wealth Inequality in the United States since 1913：Evidence from Capitalized Income Tax Data，”载于Quarterly Journal of Economics 131，no.2（May 2016）：519-578。参见Wojciech Kopczuk和Emmanuel Saez著作：“Top Wealth Shares in the United States，1916-2000：Evidence from Estate Tax Returns，”载于National Tax Journal 57（2004）：445-88。

[33] 参见Wojciech Kopczuk著作：“What Do We Know about the Evolution of Top Wealth Shares in the United States？”载于Journal of Economic Perspectives 29，no.1（Winter 2015）：47-66。

[34] 相关细节，参见第八章，以及Edward N.Wolff著作：“The Effects of Pensions and Social Security on the Distribution of Wealth in the U.S.”载于International Comparisons of Household Wealth Distribution（New York：Oxford University Press，1987），208-47；参见Wolff和Marley著作：“Long-Term Trends in U.S.Wealth Inequality”；参见Wolff著作：“Methodological Issues in the Estimation of Retirement Wealth，”载于Research in Economic Inequality，编辑：Daniel J.Slottje（Stamford，CT：JAI Press，1992），31-56。

[35] 此处显示的估算值基于以下假设：实际平均社会保障福利每年增长2%。

[36] 无法将养老金财富和社会保障财富添加到第8栏所示的NW系列中。但是，有关增广财富不平等程度的最新数据，请参阅第八章。


第五部分 税收政策和相关结论

第十四章 财富税

美国财富极度集中的性质以及近年来集中度的高速增长，使我们急迫需要考虑可能的政策修订。如果财富代际转移在广义家庭财富积累过程中起着重要作用，那么我们可能会更加缺失基本的公平感，导致越来越多的政治分歧。

在联邦层面，政府目前以两种方式对个人财富征税：已兑现的资本利得税（作为个人所得税的一部分）和遗产税。早先的研究表明，现在的遗产税征收制度可能同时存在逃税和避税现象。根据我对1992年数据的估算，总遗产税收入应该是440亿美元，而实际税收收入只有100亿美元。[1]此外，遗产税制度具有一个不寻常的特征，即资本收益在死亡时被“豁免”，也就是说，死者资产价值中的资本收益部分传递给继承人时，免于征收遗产税。如果这部分收益像普通收入一样征税，我的估算这将会产生300亿～400亿美元的税收收入。

另一个考虑因素是对广义家庭的持有财富的直接征税。已有十几个欧洲国家正在实施或已经实施这样的税收系统，包含丹麦、法国、德国、荷兰、瑞典和瑞士。在公平的基础上，综合考虑年收入和当前持有的财富来衡量纳税人的真实生活水平，比单独考虑收入更好，因此也更好地衡量了纳税人的纳税能力。此外，在其他发达经济体中没有证据显示，针对广义家庭财富征收适度的直接税，对个人储蓄或整体经济增长产生了任何有害影响。进一步地，有些人认为这样的税收可以促进广义家庭财富更有效地分配，即将财富分配到更高效的用途中。

在早期的一项研究中，我提出了一项非常温和的财富税（10万美元的免税额，边际税率为0.05%至0.3%）。[2]我对1989年数据的计算表明，这样的税收结构对广义家庭财富征收的平均税率为0.2%，低于大多数共同基金的费率，并且仅降低广义家庭财富平均收益率的6%。即使使用最高边际税率0.3%，广义家庭财富平均收益率也只降低了9%。这些数字表明，这项税收制度对个人储蓄的抑制作用真的非常小。此外，如果征收财富税，个人储蓄可能实际上会有所增加。我估算这项税收可以筹集500亿美元的额外税收收入，对90%的美国家庭的税收账单只有很小的影响。这仅占联邦税收总额的3%左右，但在边际效用上，此类额外税收收入可能发挥至关重要的作用。特别是，它可以帮助提供更多财政宽容度，为穷人制定更加慷慨的社会转移支付政策，并为中产阶级提供其所需的税收减免。

下一节重申了我1995年对直接财富税的分析。接下来是更新到2013年的估算。

我对直接财富税的早期分析

在我1995年的书中，我研究了对广义家庭财富的直接征税将产生多少税收收入的问题，并考虑这种税收对财富分布有什么影响。在这里，我总结了我之前的研究结果。

20世纪80年代中期的财富税收制度

鉴于美国财富不平等程度很高并且越来越高，似乎有理由考虑扩大税基以包含个人财富的可能性。这样的政策不仅促进了我们社会更加平等，特别是通过针对那些有极高支付能力的人征税，而且可以为广义家庭提供激励，使他们从低生产率（低回报率）的资产转向生产率更高的资产。本节总结了1985年前后美国和其他工业化国家的财富税形式，作为分析引入直接财富税的潜在影响的准备。

美国

广义家庭财富在联邦层面上，以前（现在也是）以两种方式征税：遗产税和资本收益税。联邦遗产税于1916年首次引入，1976年、1981年先后进行了重大修订，最近又在2011年进行了一次彻底改革。资本收益税最初包含在个人所得税制度中，于1913年引入美国。它们的条款会周期性修改。[3]

该制度于1985年（现在也是）规定了个人死亡时依据遗产价值征税。税收是依据遗产价值而征收的，与继承人收到的价值成反比（见下文对“继承税”的讨论）。此外，遗产税制度结合了赠与税，赠与是指资产从一个（活着的）个人自愿转移到另一个人。原则上，要把个人捐赠者一生的赠与价值累积起来，在其死亡时将其一生赠与累积价值与其遗产价值结合起来作为征税对象。遗产税应用于赠与和遗产相加的全部价值。[4]

2001年2月，每个人的净资产遗产税豁免额高达675000美元。基本豁免额在2006年增加到100万美元。超过这一数额的财富以边际税率征收遗产税，这一税率从37%开始，最高达55%（遗产超过3675000美元）。占年死亡人数的2%的不到48000人的遗产须缴纳遗产税。遗产税总额大约一半来自价值500万美元或以上的遗产——大约4000人。截至2013年12月，单身人士的遗产税豁免额提高至5250000美元，已婚夫妇的豁免额度提高到10500000美元，最高边际税率为40%，高于2012年的35%。豁免额水平现已与消费者价格指数挂钩。

对于赠与，每个受赠人收到的第一个10000美元（对于已婚夫妇来说是20000美元）可以豁免联合赠与-遗产税。2015年这个数字是14000美元。配偶之间的财富转移（包含赠与和遗产）以前是（现在也是）完全豁免。所有形式的财富都包含在赠与-遗产税的税基中，但养老金年金和人寿保险除外。资产在持有人死亡时按市场价值进行估值，但对于农场财产、内部持股公司，以及未上市的股票有特殊规则。还有几个州也征收遗产税，通常是基于联邦法规。

资本收益是指资产的出售价格和购买价格之间的差价。对于房地产（例如住宅），在计算时对其资本升值的价值进行了一些调整。在计算资本收益时，这些是在成本基础上计算的。在美国，资本收益税作为联邦所得税制度（以及州所得税制度）的一部分征税。只包含已兑现的资本收益（即实际销售资产取得的资本收益）。

2001年，持有超过5年的资产的资本收益最高税率为18%（与之相比，最高边际税率为39.6%）。2013年，资本收益的最高税率为20%（也与最高边际税率39.6%相比）。短期资本收益被视为普通收入，不享受税收优惠。[5]但是，对于房主自住住房，如果购买的新的主要住宅的价格超过旧住宅的售价，则不会对资本收益征税。主要住宅还有一次性的500000美元的资本收益豁免。赠与的资本收益税推迟到资产出售后才纳税。在死亡时成为遗产的资产的资本收益免税。

其他经合组织国家

其他经济合作与发展组织成员国对广义家庭财富征税更为广泛。[6]除了对遗产和资本收益征税外，许多国家还对广义家庭财富征税。

截至1985年，11个经合组织国家建立了对广义家庭财富直接征税的制度，包括：奥地利、丹麦、芬兰、德国、冰岛、卢森堡、荷兰、挪威、西班牙、瑞典和瑞士（见表14.1）。此外，法国在1982年至1987年期间曾使用该制度，爱尔兰从1975年到1977年也曾使用该制度。[7]此外，除西班牙外，大多数国家的这些税收制度已经存在了至少60年。在所有11个国家中，财富税与个人所得税共同管理。除德国外，所有国家均要填写收入和财富联合纳税申报表。虽然这11个国家的实际条款各不相同，但税收的基本结构非常相似。

表14.1 20世纪80年代中期OECD国家对个人或家庭财富的财富税制度

[image: ]

表14.1 20世纪80年代中期OECD国家对个人或家庭财富的财富税制度-续表
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各国在财富税的生效标准方面存在差异。对于有两个孩子的已婚夫妇，卢森堡的纳税门槛低至9000美元，丹麦则高到155000美元。在德国，纳税门槛为129000美元；在荷兰，为51000美元；在法国，（当需要征收这项税时）是520000美元。这些门槛水平不包含完全被排除在税基之外的财富形式。此外，许多国家存在收入豁免，因此额度必须超过联合收入-财富门槛才会征收财富税。

在一些国家（如丹麦，荷兰和瑞典），收入税和财富税的总额各自有最高上额。这些上限通常表示为应纳税所得额的百分比（例如，在荷兰，它是应税收入的80%）。

广义家庭财富税的税率往往很低，最多只有几个百分点。5个国家采用统一费率制度：奥地利（1%）、丹麦（2.2%）、德国（0.5%）、卢森堡（0.5%）和荷兰（0.8%）。其他国家逐步实现边际税率：芬兰（入门为1.5%，达到29.6万美元上升至1.7%），挪威（0.2%至1.3%，后者门槛为47000美元），西班牙（0.2%至2%，最高税率门槛为710万美元），瑞典（入门为1.5%；达14万美元为3%）和瑞士（0.05%，33.4万美元时上升至0.30%）。[8]

各国税基中包含的财富形式也各不相同。除西班牙外，所有国家都免除了广义家庭财物和个人财物。大多数国家的税基包括超过一定价值的珠宝。除德国外，其他国家的税基包含机动车的价值，船只价值在所有国家都被纳入税基。

几个国家会豁免一定程度的储蓄账户（例如德国豁免4600美元）。所有国家都排除养老金权益和养老金类型的年金。通常其他形式的年金也被豁免。大约一半的国家会豁免人寿保险单，而另一半则将其中一部分纳入税基。

11个国家中的所有都要对房主自住住房征税。但是，在奥地利和芬兰，对房主自住住房的征税允许少量扣除，而在荷兰和挪威，住房估值仅是其实际市场价值的一小部分。其他形式的财富，包含债券、股票，以及非法人企业，都包含在所有国家的税基中。[9]

大多数国家要求每年对个人财产总价值进行重新估价。但是，奥地利、德国和卢森堡每三年重新估价一次，瑞士每两年重新估价一次。原则上，11个具有财富税制度的国家都会根据资产的当前市场价值对其估值。但是，在实践中，这个程序并不总是易于实施。首先，一些资产没有在公开市场上交易，因此没有现成的市场价格（例如小企业和非上市公司的股票）。其次，住房带来一个特殊的问题，因为通常方法是基于市面上与之“类似”的房产的售价来估值，其价值在很大程度上取决于“类似”的定义。而在另一方面，债券、上市股票，以及银行账户的估值相当简单。

大多数国家使用“资产基准”来评估非法人企业，定义为企业拥有的个别资产的价值总和。这通常会低估这种企业的真正价值，因为商誉没有附加价值。奥地利、芬兰和荷兰使用市场价值作为基准（立即出售该企业的价值）。瑞士使用了一个公式，根据企业一段时间的利润来资本化其价值。

尽管大多数国家根据不动产开放市场价值对其进行估值，但奥地利使用了一个公式，基于平均建筑成本变化和土地价格变化来计算估值。德国将估定价值用于地方税收。卢森堡使用一个公式，基于资产租赁价值资本化推算其估值。

24个经合组织国家中有22个国家有遗产税或赠与税，或两者兼有（见表14.1）。澳大利亚和加拿大是两个例外。但是，大多数经合组织国家都用“继承税”来代替美式遗产税。两者之间的差异在于继承税的评估对象是接收人，而遗产税是对逝者留下的遗产征收遗产税。对于继承税，税率表应用于每一个遗产继承人，而遗产税是根据转移财富的总价值计算的。继承税与遗产税相比具有一定的优势。首先，它更利于根据继承人支付税款的能力进行调整。其次，税收优惠可以与直系亲属挂钩，而不是远亲或朋友（所谓的血缘基准）。[10]

对4个拥有遗产税的国家——意大利、瑞士、英国和美国——而言，税收门槛从意大利的20000美元到美国的600000美元（1985年标准）不等。意大利边际税率的范围为3%至31%，英国为30%至60%，美国为37%至55%。新西兰执行单一税率40%。配偶间财富转移在英国和美国被完全豁免，但在其他两个国家通过特殊处理征税。这四个国家都有赠与税。在意大利和美国，会汇总某人一生的赠与，在其死亡时与其遗产价值相结合，以确定遗产税的应税基数。

继承税的结构更加复杂。边际税率随着继承人与死者的关系远近而变化，税收门槛也是如此。例如，在法国，对配偶的遗产有一个门槛为40000美元，边际税率从5%到40%不等，而对非亲属继承人的门槛为1500美元，对转移财富征收60%的单一税率。所有19个有继承税的经合组织国家都有相关的赠与税。

24个经合组织国家中有15个国家还对资本收益征税（见表14.1）。所有15个资本收益税都在其兑现时（即卖出资产时）征收。在这15个国家中的13个国家，资本收益税作为个人所得税的一部分，而另外2个国家（丹麦和爱尔兰）单独收取资本收益税。有趣的是，在8个国家——丹麦、芬兰、冰岛、卢森堡、挪威、西班牙、瑞典和瑞士——既有直接财富税，也有资本收益税。

各国对这些收益的税收处理有很大的自由度。在美国，自2001年起长期资本收益获得了税收优惠，最高税率为18%。短期资本收益被视为普通收入。丹麦使用单一税率50%；而在瑞士，边际税率范围从10%到40%。上述两个国家没有单独处理短期资本收益。

在澳大利亚、挪威（该国内也有一些例外）和西班牙，短期资本和长期资本收益均被视为普通收入，并根据个人所得税税率表征税。在加拿大，3/4的资本收益被列为普通收入。在日本，一半的长期资本收益作为普通收入征税，而短期收益则作为普通收入处理。在瑞典，一部分长期收益作为普通收入征税，其比例取决于财产的性质和持有的时间，而短期收益则视为普通收入。

在大多数有资本收益税的国家，主要住宅的收益免于征税。不一样的有这几个国家：瑞士对这种收益完全征税；日本可以豁免第一笔178000美元的收益；西班牙的豁免有购买新住宅的限制；瑞典和美国一样，只有旧住宅销售收入超过新住宅购买价格的部分才会征税。

虽然在账面上，这些财富税机制似乎是一种强大的税收征稽方式，而事实上，这些税收只占经合组织各国税收总收入的很小一部分。表14.1的最后一栏是直接财富税和遗产税/赠与税的总和占1985年政府总税收收入的百分比。不幸的是，这个总和不包含资本收益税，因为很难从常规所得税中将其分离出来。在这里显示的23个国家中，平均百分比仅为0.67%。范围从澳大利亚的低点0.01%到瑞士的高点3.06%。瑞士是唯一一个直接财富税收入占税收总额1%以上的国家——1985年为2.25%。美国略高于平均水平，遗产税和赠与税占其税收总额的0.77%（其中0.74%来自遗产税，0.03%来自赠与税）。就遗产税和赠与税收入占个人所得税总额的比例而言，美国在经合组织国家中排名第5位，仅次于日本、希腊、葡萄牙和瑞士。1998年，美国联邦政府征收的遗产税和赠与税总额达240亿美元，占税收总额的1.4%。[11]

人们可能想知道为什么这些财富税的收入如此之少，特别是其中一些税种已经存在超过70年，完全有足够的时间来提高其效力。这有三个可能的原因。首先，个人所得税和消费增值税的税收收入已经相当可观，特别是在欧洲，因此相对于税收总额而言，财富税征收额似乎很小。这对于瑞典等国家来说尤为相关，这些国家的综合收入财富税有一个上限。其次，有很大可能存在逃税或合法避税的。与来源有记录的劳动收入、利息以及股息支付不同，税收机构难以获得有关金融证券、股票持有、非上市股票或一个家庭拥有的家庭企业价值的独立信息。虽然不动产必须在当地税务机关登记，但仍有可能出于税收目的而低估其价值。

再次，跨境转移金融财富很容易。除房地产和大多数小企业外，一个家庭通常可以轻松地在居住国以外的地方购买资产。征收过度财富税的国家可能会导致大量资本外逃。因此，大多数拥有财富税的国家都试图使其与其他国家的税收标准保持一致。

美国直接财富税的模拟

本节提供了三种替代财富税制度应用于1989年美国广义家庭经济数据，以显示潜在税收收入影响的模拟结果。这些制度是基于德国、瑞典和瑞士的实际税法。表14.2显示了每个方案的显著特征。[12]

这些模拟是根据1989年美国个人收入税税率表和1989年消费者财务状况调查数据进行的。[13]虽然数据并不完美，但结果令人鼓舞。[14]即使是非常适度的财富税（如瑞士体系，边际税率从0.05%到0.30%，豁免约5万美元财富），也可能在1989年筹集380亿美元。这样一个税种将为一些计划提供大量额外税收资金，例如扩大福利［如贫困家庭临时救助计划（TANF）］覆盖范围，医疗补助计划，贫民食物券，扩大联邦医疗保险中的处方药计划，增加的失业保险覆盖范围，等等。此外，在这个过程中，只有3%的家庭的联邦税收增加了10%以上。

模拟财富税的替代方案也表明，综合收入财富税制度可能确实比单独的所得税制度更公平。毫不奇怪，财富税在调节财富方面具有进步性。老年广义家庭征收率高于年轻广义家庭（平均来说，老年广义家庭更为富裕），已婚夫妇高于单身人士（平均来说，前者更富裕），以及白人高于非白人（白人家庭通常来说要富裕得多）。虽然这种方法没有考虑到征收财富税后家庭的反应，不过这些计算或多或少就可能的税收收入量级和其对财富再分配的影响提供了一些指导。

表14.2 20世纪80年代中期德国、瑞典和瑞士的直接财富税制度细节
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实际的美国个人所得税产生的税收收入为4457亿美元，占家庭总收入的11.4%（详情见表14.3）。实施一个模仿德国税制的财富税将使1989年税收总额增加675亿美元，占总收入的1.7%。采用德国式的财富税将使税收总额增加15%。相比之下，征收瑞典税制的财富税将额外增加3287亿美元的个人所得税，相当于总收入的8.4%，总税收增加了74%。瑞士类型的财富税将增加380亿美元的税收，占总收入的0.9%和所得税总收入的8%。因此，瑞典类型的财富税将对税收总额产生巨大影响，而另外两种则会产生适度的影响。然而，即使是德国式和瑞士式的财富税也大大超过了遗产税和赠与税的实际收入，1989年为87亿美元。[15]

表14.3 模拟替代财富税制度，按收入阶层、财富阶层、年龄组、家庭类型和种族划分的美国所得税和新财富税占家庭收入的百分比
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表14.3 模拟替代财富税制度，按收入阶层、财富阶层、年龄组、家庭类型和种族划分的美国所得税和新财富税占家庭收入的百分比-续表
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财富税的征收率取决于收入和财富的联合分布。如果两者完全相关，那么每个人都会有相似的税收增长（取决于财富税税率表）。然而，收入和财富并不完全相关。某些群体，如老年人，拥有大量财富，但收入相对较少。另外，一些年轻广义家庭的收入可能很高，但财富积累相对较少。因此，这项新税可能会将负担从年轻广义家庭转移到老年广义家庭。

表14.3显示了按收入阶层、财富阶层、年龄组、家庭类型和种族估算新税率的实际税率。[16]瑞典的财富税制度与美国的累进所得税制度一样，依据收入水平的累进幅度很大，从最低收入阶层的零累进到最高的15.7%。此外，高收入家庭总税收增幅略高于低收入家庭。相比之下，德国和瑞士的财富税制度倾向于征收一种几乎不变的收入百分比，除了最高收入阶层，最高收入阶层则将根据其收入支付更大的份额。在这两种情况下，低收入家庭总税收增幅将高于高收入家庭。虽然这可能看起来不公平，但必须记住，税收并未覆盖全部低收入家庭。只有拥有大量财富，广义家庭无论收入多少，都要承担纳税责任。任何拥有大量净资产的广义家庭都可以被合理地视为有能力为公共利益做出贡献。

美国所得税制度也是依据广义家庭财富水平累进，收入税率从最低财富阶层（低于25000美元）的7.2%上升到最富裕阶层（100万美元或更多）的17.2%。毫不奇怪，三种欧洲式财富税制度都是依据财富水平累进的。在德国税制下，按收入百分比衡量的税率将从最低财富阶层的0上升到最高的5.7%；在瑞典税制下是从0到25.5%；在瑞士税制下是从0到3.2%。在上述三种税制下，富裕家庭的税收比例增加幅度也会高于贫穷家庭的增幅。

再次参考表14.3，我们看到美国的所得税税率在不同年龄组间的变化相对较小，从最年轻家庭的9.2%，增加到35～54岁组的12.3%，然后到老年组又略有下降。与之相反，在所有三种财富税制度下，依据收入水平的税率将随年龄上升而单调上升，反映了财富-收入比率随年龄增长的事实。根据德国税制，税率将在0.5%至4.1%之间；在瑞典税制下，税率为2.3%到16.9%；在瑞士税制下，税率为0.3%到1.9%。在所有这三种税制下，对于年龄较大的美国人来说，税收的增幅会比年轻人更高。

按家庭类型划分的所得税税率差异也相对较小。未婚男性的平均所得税税率最高，为12.3%，其次是已婚夫妇（11.7%）和单身女性（8.9%）。在所有三种财富税制下，已婚夫妇将面临最高税率，未婚男性和女性广义家庭的税率几乎完全相同。根据德国税制，已婚夫妇支付财富税占收入的1.8%，而未婚男性或女性占收入的1.5%；在瑞典税制中，各自的比率分别为9.3%和5.9%，瑞士税制的比率分别为1%和0.7%。

美国白人家庭一般支付的税率高于非白人家庭——11.9%对比8.7%——反映了白人相对收入较高的情况。在这三种财富税制度下，白人家庭平均财富状况比少数族裔家庭好得多，支付的税款要比非白人家庭高得多。此外，在这三个案例中，白人家庭的税收增幅都会比非白人家庭要高。

人们可以通过三个步骤来衡量财富税对财富不平等程度的影响：（1）找出税前收入分布的财富不平等程度衡量指标（基于基尼系数）。（2）计算征收个人所得税后，税后收入的基尼系数。（3）计算征收所得税和财富税（三种财富税）后，税后收入的财富不平等程度衡量指标。财富税的分配效应取决于其依据收入水平的累进性、其量级，以及其税收按收入阶层成比例上升的特性。

结果显示在表14.4的A组中。在所有家庭中，1989年税前收入的基尼系数为0.521。征收所得税之后，收入的基尼系数为0.497，表明个人所得税制度对降低收入分布不平等程度的作用较为温和。将瑞典财富税加入个人税收公式后，基尼系数进一步降至0.48。因此，瑞典财富税对降低收入分布不平等程度有一定作用，其量级与个人所得税制度相似。但是，德国和瑞士的财富税对收入不平等衡量指标的影响不大，主要是因为他们产生的税收收入很少，而且它们不根据收入水平实施累进收税。

财富税的分配效应在年龄组，家庭类型和种族分类中显示有所变化。财富税降低财富不平等程度的作用对老年分组比年轻分组影响更大。对于70岁及以上年龄组，征收瑞典财富税导致基尼系数从0.54降至0.49。对已婚夫妇的影响比未婚人士更强：在已婚夫妇组中，当瑞典财富税加入所得税时，基尼系数从0.45降至0.42。对白人家庭的降低财富不平等程度效应也大于非白人家庭。

表14.4的B组使用了另一种被称为收入*的替代收入衡量指标，然后得到相同的计算结果。收入*定义为家庭收入加家庭净资产的3.28%（3.28%是对1962～1989年广义家庭财富平均年度实际增值率的估算值）。收入*在逻辑上是一种比普通收入指标更具包容性的家庭福利衡量指标。财富税对这种更具包容性的收入衡量标准会产生影响，因此该指标可以被认为是衡量财富税整体财富分配效果的更好指标。

使用收入*数据的研究结果与标准家庭收入的结果非常相似。在所有家庭中，税前收入*的基尼系数为0.544，缴纳所得税后收入*的基尼系数为0.527，缴纳所得税和瑞典财富税后的收入*的基尼系数为0.502。与以前一样，德国和瑞士的财富税制度几乎没有财富分配作用。财富税降低收入*分布不平等程度的影响随着年龄组的增长而增加，该影响对于已婚夫妇比单身人士更大，对白人家庭比非白人家庭更强。

表14.4 1989年按年龄组、家庭类型和种族划分的其他财富税收制度的分配效应
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更新到2013年的数据

自经合组织关于成员国财富税的报告发表已过去近30年。[17]表14.5总结了这些国家目前的财富税状况。在1985年实施直接财富税的11个国家中，在2015年只有4个国家还在实施——荷兰（仅在省级）、瑞士、西班牙和瑞士（在州一级）。西班牙于2009年1月1日取消了财富税，但随后于2012年重新引入。1995年奥地利和丹麦终止了财富税，1997年德国停止，2006年芬兰和卢森堡停止，2007年瑞典停止。2006年冰岛取消了财富税，2010年重新引入并持续了4年，然后在2015年再次取消。不过，2011年法国重新引入了直接财富税，持续到今天仍在实施。[18]截至2016年，最初的24个经合组织国家中有3个国家拥有国家级的财富税，2个国家拥有省级（或州级）财富税。

关于继承税、赠与税和/或遗产税，在1985年有22个国家有其中一种形式的税种，但到2015年只有4个国家依然还有。1992年新西兰取消了遗产税。2005年瑞典取消了继承税，2008年奥地利取消继承税，2014年挪威取消继承税。

为什么财富税（直接税和继承税）在减少？人们可以想起从20世纪80年代开始，美国总统罗纳德·里根和英国首相玛格丽特·撒切尔推动的强烈反对税收的政策。紧接着是20世纪90年代和21世纪第一个十年欧洲大陆的保守派反弹。例如，2005年前后瑞典一个保守派政府当选，该政府策划了同时取消直接财富税和遗产税。

表14.5 2015年经合组织成员国之间关于个人或家庭财富的财富税制度
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根据2013年消费者财务状况调查和2013年个人所得税税率表将税收模拟更新至2013年。[19]在本分析中，我仅使用瑞士财富税制度，因为它似乎产生了最合理的税收收入。根据瑞士税收约定，税收门槛和税率等级与消费者价格指数挂钩。使用CPI-U。2013年，已婚夫妇的新豁免额为121242美元，单身人士为73611美元。现在上限（0.30%的范围）开始于240万美元。现在增加了一项新的限制，即收入税和财富税的总和不能超过总收入。

瑞士式财富税将在2013年产生1208亿美元的额外税收收入。这是1989年的3.18倍，远高于CPI 2.17的上升幅度。这占家庭总收入的1.2%，占总收入税的9.2%，而1989年的这两个数字分别为0.9%和8%（见表14.6）。与这一数字相比，2013年美国实际个人所得税收入为13164亿美元，占总收入的12.7%。与它相比，2013年189亿美元的遗产税和赠与税总额显得微不足道。[20]虽然2013年44%的家庭将支付额外的财富税，但只有20%的家庭的税单会增加超过200美元，而只有15.1%会增加超过500美元。

与1989年的模拟一样，瑞士财富税制度依据收入水平累进征收，从次低收入阶层的0.4%上升到最高上限的2.2%。然而，现在高收入家庭缴纳的总税金的百分比增幅也普遍高于低收入家庭。此外，缴纳财富税的家庭比例将随着收入水平提高而上升，从收入下限的15%（收入低于15000美元）到最高收入阶层的100%（收入250000美元及以上）。财富税依据财富水平的升高而快速累进提高。联邦税收中，需要额外支付税金超过收入1%的唯一群体是百万富翁阶层。上层富裕家庭也会看到自己占联邦纳税总额比例增幅更高。净资产价值低于10万美元家庭只有极少数（只有4%）会支付财富税，而实际上超过这一数额的所有家庭最终将支付一些财富税。

就人口统计学特征的财富税征收率而言，老年人征收财富税的情况将远超年轻人。财富税占收入的比率将随着年龄组的增长而单调上升，从最年轻的年龄组（34岁及以下）的0.2%，上升到最年长组（70岁及以上）的2.4%，财富税占所得税的百分比也会随着年龄的增长而上升，从最年轻年龄组的3.1%到最年长组的24%。缴纳财富税的家庭的比例会同样随着年龄的增长而增加，从最年轻组的13%上升到最年长组的68%。

表14.6 2013年按收入阶层、财富阶层、年龄组、家庭类型和种族划分的原始所得税和模拟瑞士制度的新财富税
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表14.6 2013年按收入阶层、财富阶层、年龄组、家庭类型和种族划分的原始所得税和模拟瑞士制度的新财富税-续表

[image: ]

如果实施瑞士财富税制度，已婚夫妇的税率将略高于未婚男性（1.2%对1.1%），女性广义家庭的税率最低（0.6%）。与未婚男性户主（36%）和未婚女性户主（36%）相比，缴纳财富税的已婚夫妇（50%）比例较高。所有三个分组的整体税收账单增长率大致相同（8%到9%之间）。

与1989年的模拟一样，（非西班牙裔）白人家庭将支付最高的财富税率——1.3%。“其他”种族群体（主要是亚裔美国人）将面临第二高的税率（1.2%），其后是西班牙裔和（非西班牙裔）非洲裔美国人（0.3%）。虽然53%的白人家庭会多少缴纳一些财富税，但只有47%的其他种族和20%的西班牙裔和非洲裔美国人家庭需要缴纳此税。白人和其他种族会看到他们的整体纳税增加幅度差不多（9%），而西班牙裔和非洲裔美国人缴纳的联邦税总额只会增加5%或6%。

与1989年的模拟一样，税收制度的分配效应是通过基尼系数的变化来衡量的。在全体家庭中，2013年税前收入的基尼系数为0.574，而缴纳所得税之后的收入的基尼系数为0.532（见表14.7）。将瑞士财富税加入个人所得税导致基尼系数进一步降至0.528（基尼点相差0.004）。与1989年的模拟相比，加入财富税几乎没有效果的原因主要是，与所得税相比，瑞士式财富税产生的收入太少（9.2%）。瑞士式财富税的财富分配效果因年龄组，家庭类型和种族而异。财富税的降低财富不平等程度效应，在老年组比青年组影响更大。将财富税增加到所得税导致基尼系数的减少，随着年龄的增长、系统性的增强，从最年轻组的0.001基尼点到最年长组的0.008点。这种效果对已婚夫妇的影响比未婚个人更强：在已婚夫妇中，当财富税加入所得税时，基尼系数下降0.005基尼点，与之相比，未婚男性下降0.004，未婚女性下降0.001。其降低财富不平等程度的效果对白人和其他种族（主要是亚裔）家庭（基尼系数减少0.004点）的影响比黑人和西班牙裔人组合（减少0.001基尼点）要大。

表14.7 2013年瑞士财富税制度的财富分配效应，按年龄组、家庭类型和种族划分（基尼系数）
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我一直认为总净资产是财富税的正确征税基础。确实，大多数实施的财富税都使用此数据（或者对该数据做一点小变化）作为基础。不过，还有其他基础可供选择，可能更公平，或至少政治上更适合。表14.8显示了改变财富税征税基础的影响。基本税基是净资产（不包含交通工具）。首先要注意按社会经济学特征划分的税收征稽集中度。最高收入阶层，占全体广义家庭的4%，占缴纳财富税总额的66%，而最高两个收入阶层占全体广义家庭的20%，将缴纳总财富税的86%。最富裕阶层，占全体广义家庭的1.7%，将缴纳全部财富税的66%，前两个最富阶层，占全体广义家庭的3.7%，缴纳总财富税的80%。55～69岁年龄组，占全体家庭的26%，缴纳财富税的46%。已婚夫妇组，占全体广义家庭的57%，缴纳所有税款的85%。白人组，占全体广义家庭的70%，贡献92%的税收收入。

在本分析中，我以几种方式改变税基。我从税基中排除了主要住宅（以及相关的抵押贷款）。这样做的一个理由是住宅已经征收过本地房产税。在做了相应的扣除后，财富税总收入下降了17%。收入较低和财富较少的样本组将获得最大的利益（纳税款降幅最大），还有34岁以上的家庭组、未婚女性组和非白人组。缴纳所得税和财富税后的基尼系数没有明显的影响。

小企业可以免除财富税，因为它们特别难以估价，并且把它们包含在内可能会招致强大的利益集团的反对。这种排除将导致总税收减少30%。主要受益者是高收入广义家庭组和富裕广义家庭组（他们拥有大部分此类企业），以及年轻家庭组，令人惊讶的是还有西班牙裔组。这种限制将导致税后基尼系数略有增加（变化0.0014）。信托基金也可以被排除在外，因为它们通常被排除在遗产税税基之外。财富税的总体减少幅度很小——3.8%。主要的受益者将是高收入广义家庭组和富裕广义家庭组，以及最年轻组和最年长组，令人惊讶的是，未婚女性组和白人组也将受益。然而，这种变化对税后基尼系数几乎没有影响。个人退休账户，401（k）计划和其他固定缴款养老金计划也可以从税基中消除，因为它们不是所得税的征税目标。总体而言，总财富税将下降19%。获益最多的群体（即缴纳财富税降幅最大）是中等收入家庭组和中等财富家庭组，55～69岁年龄组和白人组。这一限制将导致税后基尼系数上升微不足道的0.0006点。最后，我们可以增加固定收益养老金财富到税基里，因为这是增广财富的重要组成部分。这将增加9%的财富税收入。中等收入家庭组受到的打击最大，还有低财富家庭组、55岁及以上年龄组、未婚女性组和非洲裔美国人组（财富税增加43%）。总体而言，税后基尼系数几乎没有受到影响。

表14.8 2013年改变税基后瑞士式财富税的百分比变化，按收入阶层、财富阶层、年龄组、家庭类型和种族分组
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表14.8 2013年改变税基后瑞士式财富税的百分比变化，按收入阶层、财富阶层、年龄组、家庭类型和种族分组-续表
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结束语

自20世纪80年代初以来，特别是在大萧条之后，财富不平等程度显著上升，给出台补救政策带来了一些紧迫性。最有说服力的统计数据显示，1983年至2013年间几乎增加的所有（可变现）财富的都归于最富20%广义家庭（见第二章）。事实上，最穷40%广义家庭的财富绝对值下降了。越来越多的广义家庭净资产为零或为负的严峻现实，使情况变得更加复杂。

应该要采取哪些必要措施应对这种局面呢？如果需要推出一个政策，目标是缓和近年来不断加剧的财富不平等程度，那么对财富的直接征税是一种可能的补救措施。这将弥补所得税制度累进程度的降低。自1980年以来，收入税的边际税率不断下降，特别是针对富人和极富裕的人。最高边际税率从1980年的70%下降到2012年的35%，然后奥巴马政府将其提高到39.6%（见第一章，图1.8）。

本章的模拟结果表明，瑞士式的财富税收制度会产生一些积极的影响。美国目前的个人所得税制度有助于缓解收入差距，但其总体效果不大（实际上，如果可以获得有关逐项扣减和收入调整的完整信息，其效果可能看起来更小）。瑞士财富税制度可以使2013年的总税收（在个人所得税之外）增加9%——太小而不会对财富分布产生太大影响。从人口统计学的角度来看，财富税具有一些理想的特征。在征收比例上，年龄较大家庭组比年轻家庭组更高；已婚夫妇组比单身人士组高；白人组和亚裔组比黑人组和西班牙裔人组高。此外，在老年家庭组、已婚夫妇组和白人组当中，财富税的降低财富不平等程度效果会更大。

相当温和的瑞士式系统2013年可以产生额外1210亿美元税收收入。鉴于对联邦预算的要求，这种税收确实很有价值。虽然这种拟议税种是一种增加税收收入的工具，但在2013年，只有11%的家庭的联邦纳税额会增加超过10%，只有15%的家庭需要额外支付500美元或更多的税款。总之，像瑞士这样的直接财富税制度可以缓解美国的预算压力，并可以促进代际间、种族间和家族类别间更大的公平。这些特征有利于美国采用这种税制。

为支持财富税，有人早已提出了另外两个论点。第一个论点是，除了对整体（垂直）公平的考虑外，一些人认为，就纳税能力而言，财富税是合理的。单靠收入不足以衡量社会福祉或纳税能力。持有的财富，除了它直接产生的收入，其本身也应该被纳入计算中。两个收入相同但财富水平不同的家庭，他们的社会福祉并不相等，因为更富裕的家庭在经济压力下（例如偶发的失业，疾病或家庭破裂等）会有更强的独立性和更强的安全保障，以及更容易获得消费信贷。因此，更多的财富赋予富裕家庭更强的纳税能力；为了横向公平，财富和收入都应该直接纳税。

第二个论点是，年度财富税可能会促使个人将资产从生产率较低的用途转移到生产率较高的用途。对财富征税可能会激励资产从低收益投资转向高收益投资，以弥补额外的税金。例如，基于财产市场价值的财富税可能会促使不在意的财产所有者通过开发、改造、出售，寻求兑现潜在的收益。同样，财富税可能会促使个人寻求更多能够产生收入的资产，而不是豪华轿车和游艇等炫耀性的耐用消费品。直接财富税的另一个特点是，它可能通过鼓励投资者将资产转换为收益类资产来抑制逃避所得税。

目前存在的美国财富税制度运作不佳。遗产税在历史上一直是一个漏洞百出的税种。纳税门槛随着时间的推移越来越高（1916年第一次引入遗产税时纳税门槛是50000美元，到1942年变为60000美元，然后到1981年的175000美元，1987年的600000美元，2013年变为单身人士5250000美元和已婚夫妇10500000美元），[21]这样只对很小比例的遗产（通常约为1%或2%）征收了遗产税。该门槛目前已与CPI-U指数挂钩，将随着时间的推移继续上升。

通过设立一个以儿童或其他预期“继承人”作为受益人的信托基金，就可以完全规避对资产征收遗产税（尽管1993年联邦税法中收紧了对此类信托的规定）。此外，赠与豁免允许在死亡之前传递相当数量的财富，而免于交税。此外，还存在少报漏报、资产评估和合规性（例如，如何评估家族企业？）等常见问题。

最后，遗产税制度规定资产的资本收益基本上不包含在内。通常，已实现的资本收益被当作计算所得税的税基的一部分。但是，如果一项资产没有出售并且成为遗产，那么税务机关将不再关注其资本收益。这个漏洞本身可能就超过了遗产税收取的总税收。鉴于美国遗产税的历史，以及维持现行制度的既得利益富人群体（更不用说从该制度中获利的遗产规划顾问们和律师们），从政治角度来看，建立一个新的财富税比试图改变现有的遗产税制度更容易。

也许反对直接财富税的最强烈论据是它会抑制储蓄并降低资本投资。财富税的一个不可避免的影响是（税后）资本回报率会降低。它对已经很低的美国储蓄率有强烈的抑制作用，可能会直接鼓励增加消费。另一种可能性是，通过降低金融资产的税后收益率，财富税可能会鼓励家庭投资非金融资产，如某些形式的房地产、收藏品、贵金属、奢侈品等。为了试图通过把水搅浑来阻挠美国国税局（IRS）工作，广义家庭可能会强烈地将广义家庭财富组合转向非生产性用途；然而，正如之前所建议的那样，人们可以合理地论证相反的情况——同时对有收益的财富和无收益的财富征税，会促使广义家庭转向收益更高的资产。

看清这个问题的一种简单但相对粗略的方法是，比较征收直接财富税国家和不征收这种税的国家的平均储蓄率。[22]根据经合组织国民账户数据，在1980年至1990年，这两种国家的平均家庭储蓄率一直存在很大差异。[23]在征收财富税的国家中，储蓄率范围从西班牙的4%到瑞士的10.5%。在没有财富税的国家中，储蓄率范围是从英国的3.6%到日本的11.6%。征收财富税的国家的平均储蓄率为8%，没有财富税的国家的平均储蓄率为9.8%。计量经济学分析表明，没有财富税并不是解释各国储蓄率差异的统计显著性因素。

财富税导致的第二个潜在问题是资本外逃。通过在资产收益和资产所有者收益之间插入一个楔子，在资产所有者眼中这个税收降低了的回报，因此鼓励资产所有者在其他地方寻找更高的回报。然而，这个论点适用于所有税种，如果资本确实像水银一样流动，它将使任何对资本和财富征税变为不可能。这里提出的财富税方案基于瑞士模型，正是要表明资本外逃不太可能会是一个严重的问题。与瑞士一样，美国是国际财富的避风港，这种地位不太可能受到本分析中建议的极低财富税率的威胁。[24]

对个人征收财富税的时机已经成熟。统计数据表明，当今美国广义家庭净资产存在巨大的不平等现象，而在广义家庭金融财富方面的不平等现象则更为严重。在（横向）公平的基础上，综合考虑年收入和当前持有的财富来衡量纳税人的真实纳税能力，比单独考虑收入更好。此外，其他发达经济体没有证据表明，对广义家庭财富征收温和的直接税，对个人储蓄或整体经济增长产生了负面影响。事实上，有些人认为，这种税可能会促使更有效地分配广义家庭财富，使其转移到生产率更高的用途。最后，没有证据证明这种征税可能促进资本外逃。

以瑞士制度为蓝本的财富税可能适合美国。对单身人士的基本豁免额为74000美元，已婚夫妇为121000美元。边际税率结构可能如下：0.05%（适用于扣除后广义家庭财富价值从0到179999美元）；0.10%（从180000美元到479999美元）；0.15%（从480000美元到967999美元）；0.20%（从968000美元到1689999美元）；0.25%（从1690000美元到2399999美元）；0.30%（2400000美元及以上）。与瑞士税制一样，对全体广义家庭适用，养老金和年金都将被排除在外。[25]此外，这些规则将为机动车提供30000美元的豁免（也就是说，只有昂贵的汽车才需要征税）。

财富税将与个人所得税完全整合。两种税表都使用相同的税表。相关家庭将被要求在新的附属表格上列出所有资产和债务的价值（例如，“附表W”）。政府很容易核查大多数资产和债务。如果银行和其他金融机构向国税局提供利息支付清单记录（表格1099），则可以修改此类文件，使其以包含截止某一确定日期（例如12月31日）的计息账户的价值。股息表格可以采用相似的程序。此外，向国税局提供广义家庭抵押贷款还款信息的金融机构，现在可以增加提供未偿还抵押贷款价值信息。这些机构可以用相似的程序提供其他类型贷款（和贷款还款）信息。保险公司可以向国税局提供有关人寿保险权益价值的说明（他们已经将这些信息发送给了投保者）。

两个主要障碍是房主自住住房（和其他房地产）的当前市场价值以及非法人企业的估值。对于前者，有几种可能的解决方案，其中一些是目前其他国家正在使用的。可以要求家庭估计住房的当前市场价值（就和现在广义家庭调查中的估计一样）。或者，可以要求列出原始购买价格和购买日期，美国国税局可以使用基于住房调查数据的区域（或特定地区）价格指数来更新房屋价值。另一种方法是要求居民提供房产评估估值的数字，国税局可以提供特定地区的调整因子，该调整因子根据定期调查数据计算得出，来估算房屋当前市场价值。

对于非法人企业，最简单的技术是累计投资于企业的个人资产的价值（这些数字已在个人纳税申报表的表格C中提供）。另一种可能性是仿照瑞士目前的做法，将净利润数字（也在表格C中）资本化得到资产价值。

计算表明，这种税收结构对广义家庭财富（如2013年）的平均税率为0.19%。以前的研究表明，1983年至2013年，广义家庭财富的年实际回报率平均为每年3.10%（见第三章）。因此，新税制仅仅使广义家庭财富平均收益率降低6.2%。即使使用最高边际税率0.3%，个人财富平均收益率也只降低了9.7%。这些数字表明，税制对个人储蓄的抑制作用（如果有的话）将非常温和。

这样的税会受欢迎吗？当然，美国人民不会为额外支付的税款欢呼。但拟议的财富税只会影响很小比例的人口。只有11%的美国家庭的整体个人税收（结合收入税和财富税）会增加10%以上；只有15%的家庭会支付500美元或更多的额外税款；整整56%的家庭的财富将低于财富税门槛，因此将免于纳税。

如果在2013年实施这样一种税，将征收1210亿美元的税款。这不是一个很大的数字，仅占联邦税收总额的4.4%。但是，在边际上，这样的额外税收收入可能发挥至关重要的作用。即使在撰写本文时，就有许多计划可以从额外注入的税收中受益，例如扩大福利（贫困家庭临时救助）覆盖范围，出台医疗补助计划，发放贫民食物券，提高失业保险覆盖率，规定更高的劳务所得税抵免支出，提供额外的联邦教育援助，等等。实际上，2013年是财富周期的一个低点。财富税产生的额外税收收入在其他正常的时期可能会大幅增加。因此，对个人财富征收直接年度税，可以给联邦政府的财政工具箱补充一个有价值的工具。
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[20] 来自美国总统经济顾问委员会《2015年总统经济报告》，表B-22。
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[25] 其他更精细的排除也可能是必要的。例如，保护居住在价值较高的家庭住房里的低收入老年人的法规似乎是值得的。举例来说，这样的法律可以推迟对这样的财富征税，并将其纳入遗产税中。


第十五章 主要研究发现和结论

本书介绍了一个多世纪以来美国广义家庭财富增长的历史概况。因为1962年之后有详尽的微观数据可以对广义家庭财富规模分布进行评估，所以本书着重关注1962年以后的情况。本书还特别详细研究了大衰退对广义家庭财富的灾难性影响。

本章讨论的话题十分广泛，包括：从近期和长远两个角度，来看广义家庭财富平均值和中位数发展趋势以及财富分配不均总体发展趋势；随着时间推移，广义家庭财富构成的变化，特别关注广义家庭负债；美国和其他发达国家的财富水平与财富不平等程度的对比；分析改变财富不平等程度的一些机制；对所谓的生命周期模型进行实证检验，生命周期模型认为广义家庭为了确保退休后的合理消费，需要在工作年限内积累财富；评估遗产和赠与对广义家庭财富差异的影响；考虑社会保障和私人养老金在广义家庭财富积累中的作用；按种族、年龄、家庭状况等划分的社会经济学群体之间的财富差异；富人的人口统计学特征和劳动力特征；探讨美国资产贫困的持续存在；考察直接财富税在美国的再分配效应。

我们从研究个人财富最新发展趋势开始。第一章带领读者浏览了自1947年以来生活水平、贫困率、收入不平等程度、劳动收入和国民收入中工资所占份额的变化趋势。自1973年以来，中产阶级的工资收入和其他收入增长缓慢，贫困率固化，收入不平等程度加剧。与之相反，1973年之前的战后初期，中产阶级的工资和家庭收入快速增长，并且贫困率急剧下降，收入不平等程度稳健下降。20世纪90年代和21世纪初的“经济蓬勃发展”并没有给中产阶级带来太多实惠，从1989年到2013年，其家庭收入中位数仅增长了3%（总计）。从20世纪70年代初开始，个人所得税税率普遍下降，但富裕阶层税率的下降程度远高于中产阶级。大体上，从20世纪70年代初开始，中产阶级的工资收入和其他收入都受到了挤压。

这么多年以来中产阶级劳动收入增长缓慢，导致其生活水平没有什么变化。从1947年到1973年，中产阶级平均收入几乎翻了一番，但从1973年到2013年，平均收入仅增长了22%。根据美国劳工统计局的数据，实际小时工资没有增长。因此，2013年的收入中位数仍远低于2007年的高点（低了7.4%）。事实上，在2013年，收入中位数回到了1997年的水平。

国民收入显著地从劳动收入转向资本收益，这是劳动收入增长停滞的主要原因，这一点自20世纪70年代后期开始尤为明显。收入不平等程度加剧与利润分配增加之间明显相关。在此期间，企业盈利能力和公司整体盈利水平都在急速上升，几乎回到战后的高位。企业盈利能力提升对股市大涨起了一定推动作用。当资本所有者可以从企业利润增加中获得收益时，工人工资几乎没有任何增加。从表面上看，富裕阶层收入增长和工人阶级收入停滞之间似乎存在一种平衡。

有证据表明财富不平等程度和企业收益率强相关，尤其是在1979年以后。然而，回归分析显示，只有收入最高的那一部分人（最高1%，最高0.1%和最高0.01%）的财富与企业盈利能力正相关且具有统计显著性。

第二章回顾了1962年至2013年平均财富趋势和财富不平等程度趋势。1962年至2001年广义家庭净资产中位数呈现强劲增长趋势，年均增长1.43%。2001年至2007年，中位数增长更快，达到年均2.91%。净资产平均值在1962年至2001年间表现出更强劲的增长，年均增长2.26%，从2001年到2007年再次每年增长3.1%。收入中位数有不同的时间趋势，从1962年到1989年年均增长0.92%，然后从1989年到2007年仅（总计）增长7.6%。另一方面，收入平均值从1962年到1989年年均增长1.32%，然后从1989年到2007年增长15%。

然后进入大衰退时期，金融危机就像海啸一般摧毁了40年的财富增长。从2007年到2010年，扣除通胀因素后房价实际下跌了24%，股价下跌了26%，财富中位数下降了惊人的44%。事实上，2010年财富中位数甚至低于1969年的水平！财富平均值下降幅度相对比较温和，为16%。收入中位数和收入平均值也分别温和下降了6.7%和5.2%。从2010年到2013年，资产价格反弹，股价上涨39%，房价上涨8%。尽管有这些收益，但根据消费者财务状况调查数据，财富中位数和财富平均值都停滞不前。但是，根据总资产负债表数据，在此期间广义家庭财富平均值增加了27%。

财富不平等程度的衡量指标主要有四种：（1）基尼系数；（2）最富阶层的财富份额；（3）百分位数比率；（4）不同群体的总财富增长份额。根据使用的衡量指标不同得到的财富不平等程度有所不同。根据第一个指标基尼系数，财富不平等程度从1962年到1969年上升了0.025基尼点；1983年又回到了1962年的水平；然后从1983年到1989年上升了0.029基尼点；从1989年到2007年，它相对没有变化；但随后在2007年到2010年间迅速增加了0.032基尼系数。然后它在2010年和2013年略有上升。2013年，基尼系数达到51年来的最高水平，为0.871。

与之相比，收入不平等程度的基尼系数从1962年到2000年几乎持续上升（上升了令人惊讶的0.135基尼点），从2000年到2003年略有减少，然后到2006年再次快速增加了0.034基尼点。接着从2006年到2009年大幅下降，但到2012年它又回到了2007年的水平。

最富阶层的时间趋势是另一种模式。与基尼系数一样，最富1%阶层的净资产份额从1962年到1969年上涨了约2个百分点，1983年又恢复到1962年水平，然后从1983年到1989年急剧上升。但是，与基尼系数从1989年到2007年保持相对平稳的情况不同，最富1%阶层的财富份额从1989年到1995年飙升，在1995年和2001年下降，然后在2007年温和反弹。从2007年到2010年，当基尼系数大幅上升时，最富1%阶层财富份额略微上升了0.5个百分点，幅度相当小。与之相反，2010年至2013年，当基尼系数小幅上升时，最富1%阶层财富份额上升了1.6个百分点。

P99/P50比率（财富分布第99百分位数与第50百分位数的比率）显示出相当不同的趋势。P99/P50比率增加了2倍，从1962年的42.6增加到2013年的121.6。P99/P50比率的最高百分比增幅是38%，出现在2007年至2010年时段。从2010年到2013年，这一比率上升了10%。从1962年到2013年，P95/P50比率上升了1.29倍。P50/P25比率遵循不同的轨迹，从1962年到1969年下降了42%，在1983年略微上升，从1983年到1992年几乎翻了一番，平稳发展到2004年，从2004年到2007年增长了41%，从2007年到2010年增长了3倍，然后从2010年到2013年增长了30%。从2007年到2010年的飙升反映了最穷25%阶层的净资产大幅下降。2013年，最富1%阶层的财富平均值跃升至1860万美元（按2013年美元计算）。从1983年到2013年，最富阶层的净资产增长率远高于位于财富分布较低端的阶层。总而言之，财富增幅的绝大部分都归于最富20%阶层，特别是最富1%阶层。从1983年到2013年，最富1%阶层收获了净资产增长总量的41%，最富20%阶层收获了100%。收入方面也有类似的结果。再研究子时段，我们发现其中两个时段出现财富不平等程度剧烈上升——1983年至1989年和2001年至2007年。在这两个时段里，最富1%阶层占财富总收益的份额极不成比例，分别为42.6%和40.3%。

我们该如何对待这些看似截然不同的财富不平等程度趋势呢？首先，所有指标无一例外都显示，在1983年至2013年间财富不平等程度大幅上升。这些年间，基尼系数上升了0.072基尼点；最富5%阶层净资产份额上升了8.8个百分点，最富20%阶层净资产份额上升了7.6个百分点，最富1%阶层的财富份额显示温和增长，上升2.9个百分点；P99/P50比率增加了1.6倍，P95/P50比率增加了1.2倍，P50/P25比率增加了15.3倍。此外，财富增长总量的41%归于最富1%阶层，100%归于最富20%阶层。

指标之间的主要差异涉及时间段。对于基尼系数，有三个急剧扩大的时段：1962年至1969年（基尼系数增加0.025）；1983年至1989年（基尼系数增加0.029）；2007年至2010年（基尼系数增加0.032）。对于最富1%阶层的财富份额，其相对快速上升的时段是：1962年至1969年（上升2.2个百分点），1983年至1989年（上升1.4个百分点）和2007年至2013年（上升2.1个百分点）。对于最富5%阶层的财富份额，以下这几个时段其增幅较大：1962年至1969年（上升1.6个百分点），1983年至1989年（上升1.9个百分点），1989年至1992年（上升2.0个百分点），2004年至2007年（上升2.9个百分点），和2010年至2013年（上升2.3个百分点）。而最富20%阶层的财富份额在1962年至1969年（上升1.5个百分点），1983年至1989年（上升1.7个百分点）和2007年至2010年（上升3.6个百分点）显示出特别强劲的增长。

P99/P50、P95/P50和P50/P25比率均显示2007年至2010年的财富不平等程度暴涨——分别增长38%、68%和408%。但是，其他时段的结果各不相同。1983年至1989年，P50/P25比率上升了65%，但P99/P50比率仅上升了12%，P95/P50比率略有下降。就P99/P50而言，从1995年到2001年，财富不平等程度激增了44%，而P99/P50比率仅上升了20%，P50/P25比率则略有上升。在1983年至1989年和2001年至2007年，最富1%阶层占财富收益总量份额特别大，分别为42.6%和40.3%。

在这里使用的衡量指标中，基尼系数可能是最可靠的，因为它反映了整体财富分布情况。最富阶层的财富估算值也可能受到测量误差的影响。幸运的是，基尼系数对财富分布的上下尾并不是非常敏感，因为在财富分布的中间洛伦兹曲线显示出了压倒性数集。根据基尼系数，我得出结论，有三个时段出现了财富不平等程度的激增：1962年至1969年，1983年至1989年和2007年至2010年。相应的，P99/P25比率也显示1983年至1989年的财富不平等程度激增（增长了84%），而更加严重的是2007年至2010年（增长了5倍）。

第三章分析了1983年至2013年（这一时段存在前后一致的数据）广义家庭财富构成的变化，并计算了同期广义家庭财富的收益率，还有选定资产的持有率的变化。2013年，房主自住住房是全体广义家庭平均财富组合中最重要的家庭资产，占总资产的29%。但是，房屋净值——房屋价值减去任何未偿还的抵押贷款——仅占总资产的17%。债务占总资产的比例为15%，广义家庭总债务与净资产的比率为0.18。

随着时间的推移，广义家庭财富构成发生了重大变化。最值得注意的是，首先，相对负债率增加，债务与净资产的比率从1983年的15%上升到2010年的21%，然后在2013年下降到18%。同样，债务收入比率从1983年的68%飙升至2010年的127%，但随后在2013年下降至107%。其次，从1983年到2013年，养老金账户占总资产的比例从1.5%上升到16.5%。这一增长在很大程度上对冲了流动资产占总资产比例的下降，流动资产占总资产的比例从17.4%降至7.6%。

富人真的与普通人不同吗？有证据表明，中等收入家庭和富人在如何存储收入方面存在明显的阶级差异。2013年，中产阶级将大约五分之三的财富投资于自己的住宅——这一结果往往导致一个错误印象，即住房是美国家庭财富的主要形式。另有20%变成某种形式的货币储蓄。住房和流动资产共占其财富的87%。他们的债务与净资产的比率非常高，为64%，他们的债务收入比率为125%。与之相反，富人（最富1%阶层）将大约四分之三的储蓄投资于投资型房地产、非法人企业、公司股票和金融证券。住房仅占其财富的9%，货币储蓄占6%，养老金占9%。他们的债务与净资产的比率仅为2.6%，他们的债务收入比率为38%，均大大低于中产阶级。

2013年中产阶级相当惊人的债务水平引发了一个问题：这是近期的现象，还是已经持续了一段时间？中产阶级债务与净资产的比率急剧上升，从1983年的37%增加到2007年的61%，债务收入比率飙升，增长超过1倍。按定值美元计算，1983年至2007年间，中产阶级的平均债务激增至2.6倍。其债务与净资产的比率和债务收入比率的上升幅度比全体广义家庭的要陡峭得多。例如，在1983年，中产阶级的债务收入比率与全体广义家庭的债务收入比率大致相同，但到2007年，前者的比率就要大得多了。

然后，大衰退来袭。其债务与净资产的比率持续上升，2010年达到69%，但债务收入比率实际上却在下降。这是由于中产阶级的债务平均值以定值美元计算下降了25%。2007年至2010年，中产阶级债务与净资产的比率显著上升，是由于净资产的下降幅度大于债务下降幅度，而债务收入比率的下降完全是由于整体债务急剧下降。从2010年到2013年，债务与净资产的比率和债务收入比率都出现下降。最可能的原因是债务平均值整体下降，这些年来扣除通胀因素后实际下降了8.2%。

中产阶级的财务资源也呈现令人不安的趋势。1989年，如果失去收入，平均主要工作年龄段家庭累积的财务资源仅能维持3.6个月的正常消费，或维持贫困标准125%水平的消费9个月。事实上，在失去收入的情况下，五等分次穷20%广义家庭拥有的储蓄仅可以维持一个月的贫困标准125%水平的消费，而五等分最穷20%阶层完全没有金融储备。到2013年，平均工作年龄段家庭的储备甚至变得更低——仅能维持其正常消费0.2个月，或维持贫困标准125%水平的消费0.4个月。如果私人安全网或者公共安全网逐渐失效，都会导致中产阶级觉得越来越没有安全感。

描绘中产阶级广义家庭和富人之间差异的另一种方法，是计算每个群体持有的不同类型的资产占总资产的份额。2013年，最富1%广义家庭持有全部发行股票、金融证券、信托权益和商业股权的一半左右，以及三分之一的非住宅房地产。最富10%家庭作为一个分组拥有85%至90%的股票、债券、信托和商业股权，以及75%以上的非家庭房地产。最富10%广义家庭也占直接或间接拥有的股票总价值的81%。

与之相比，房主自住住房、存款、人寿保险和养老金账户在广义家庭中的分布更加均匀。底部90%的广义家庭拥有房主自住住房价值的59%，存款的33%，以及养老金账户价值的35%。债务是广义家庭财富中分布最均匀的组成部分，底部90%的广义家庭的负债占总债务的74%。

本章还详细介绍了2007年至2013年房地产市场发生的状况。整体住房拥有率从2007年的68.6%下降到2010年的67.2%。鉴于这些年来有关房屋止赎的所有媒体炒作，这个降幅似乎相当温和。其百分比下降幅度，西班牙裔广义家庭（1.9个百分点）比白人广义家庭（几乎没有变化）更大；高中学历组（4.3个百分点）比其他教育程度组更大；年龄较小组比75岁及以上年龄组（出现大幅净增长）更大；对于年收入低于25000美元的广义家庭组，还有令人惊讶的发现，收入在75000美元到100000美元的广义家庭组，比中等收入广义家庭组更大。

住宅价值崩盘导致了水下家庭（即房屋净值为负）数量急剧上升。2007年仅有1.8%的房主报告他们的房屋净值为负。到2010年，8.2%的房主在水下。2007年至2010年，房主的平均房屋净值也有所下降。对于全体房主，平均净值下降了29%（按定值美元计算）。到目前为止，西班牙裔房主的房屋净值在三个种族/族裔分组中下降幅度最大，下降47%。最年轻年龄组的房屋净值减少了53%，而最年长年龄组“仅”下降了19%。

到2013年，住房情况是否有什么变化？2010年至2013年，整体住房自有率再下降2.1个百分点。黑人组和西班牙裔组比白人组下降幅度更大。2010年至2013年，水下房主的总体比例略有下降，从8.2%降至6.9%。白人广义家庭组的比例下降，但黑人组和西班牙裔广义家庭组的比例继续上升，分别上升5个百分点和2.9个百分点。到2013年，14%的黑人房主的房屋净值为负，是三大分组中比例最大的。总体而言，从2010年到2013年，扣除通胀因素后，房屋净值平均值实际下降了3.8%。在非洲裔美国人中，它减少了20%，与之相比，白人减少了3.4%，在西班牙裔美国人中，房屋净值略有增加，对冲了前三年的急剧下降。

财富构成的差异，尤其是不同财富阶层的杠杆（负债）的差异，导致广义家庭财富的收益率随时间推移差异很大。总资产的整体年均实际收益率从1983年至1989年的2.3%上升到1989年至2001年的3.3%，然后在2001年至2007年略微下降至3.1%，接着2007年至2010年间暴跌至-6.4%。随后在2010年至2013年间大幅回升至4.8%。

但是，由于杠杆作用，全体广义家庭的净资产的年平均实际收益率高于总资产。它也从第一个时段的3.3%增加到第二个时段的4.4%，在第三个时段略有下降到4%，然后2007年至2010年急剧下降到-7.3%，在2010年至2013年又一次强劲复苏达到6.2%。

当我们接下来研究财富阶层的收益率时，我们会看到一些惊人的差异。当资产价格上涨时，财富分布五等分中的三个中间阶层（60%）的收益率最高；但在2007年至2010年，当资产价格下跌时，五等分中间三个阶层的收益率最低（即最负）。在一些年份，最富1%阶层和五等分中间三个阶层的收益存在相当大的差异。2001年至2007年，后者净资产的平均年实际收益率为5.6%，前者为3.9%——差异为1.7个百分点。2007年至2010年，当资产价格下降时，最富1%阶层的净资产实际收益率是-6.5%，五等分中间三个阶层为-10.6%——差异为4.1%，最富1%阶层损失更少。

一个相关的问题是，正如一些人所认为的那样，这个国家的股票持有率在不断增加。事实上，自1989年以来，对股票市场有兴趣的家庭比例显著增加，他们或者直接拥有股票，或者间接通过固定缴款养老金账户和共同基金拥有股票。从1989年到2001年，这个比例从32%飙升至52%。大部分增长都是由养老金账户的增长推动的，如个人退休账户、基奥计划和401（k）计划。而与之相反，接下来12年，即2001年至2013年，股票持有率出现收缩，2013年这一比例下降至46%。

一个主要的利好消息是，在全体广义家庭中，固定缴款养老金计划的退休金累积没有因大衰退而恶化。拥有固定缴款养老金账户的广义家庭从1983年的11%上升到2007年的53%，然后在2013年下降到49%。但是，全体广义家庭的平均固定缴款养老金财富在2007年至2010年以及2010年至2013年持续增长。这其中的主要原因是广义家庭财富构成的变化。养老金账户占总资产的份额，从1983年的1.5%上升到2007年的12.1%，然后到2013年跃升至16.5%。然而，在2007年至2013年，虽然固定缴款养老金（扣除通胀因素后）对于年轻广义家庭组（46岁及以下）和老年广义家庭组而言有所增加，但对于中年广义家庭组来说有所下降。

用于解释中产阶级债务上升原因的一个假设是，这些年来中产阶级在消费上“暴饮暴食”。但消费者支出调查数据并未证实这一假设。事实上，尽管从2001年到2007年，收入分布五等分中间60%阶层的债务大幅增加，但其平均消费支出（扣除通胀因素）在过去几年中仅增长了微不足道的1.7%。而进一步，收入分布五等分中间20%阶层的平均支出实际上从2007年到2010年下降了7.7%，从2010年到2013年又下降了3.5%。

到20世纪80年代中期，美国的财富不平等程度远高于其他几个有可比数据的工业化国家。如第四章所示，在20世纪80年代，在其他工业化国家中，澳大利亚、加拿大、法国、德国、瑞典和英国的个人财富不平等程度似乎都大致相同，而日本明显低于这一群体。2000年的情况是相同的，美国的财富不平等程度远高于加拿大、德国和意大利。瑞士排名最高，丹麦和瑞典虽然收入不平等程度比较低，但财富不平等程度依然非常高。斯堪的纳维亚地区财富不平等程度高的原因可能是广泛的老年福利制度消除了对大量预防性储蓄的需求。

对英国和美国的长期时间趋势进行比较表明，20世纪80年代后者的财富不平等程度非常高，这代表了其趋势从20世纪早期阶段已经发生了改变，甚至从20世纪50年代就开始发生改变，当时英国的个人财富不平等程度要高得多。事实上，在1911年，英国最富1%阶层的财富份额是令人难以置信的69%！对瑞典和美国财富不平等程度长期趋势的比较也表明，20世纪早期，瑞典的财富不平等程度要高得多。在美英比较中出现了两个交叉点。首先，在20世纪60年代和70年代，两国的财富不平等程度大致相当，而之前英国的财富不平等程度要高得多。在20世纪70年代早期和中期，美国的财富不平等程度也与加拿大、法国和瑞典相当。但是，到20世纪80年代早期，美国的财富不平等程度开始超过加拿大、法国、瑞典和英国，这种趋势至少持续到2010年。

另一个惊人的差异是，20世纪70年代中期到80年代后期，美国财富不平等程度大幅上升。这一发现与同时段收入不平等程度急剧上升相一致。但是，加拿大、法国、英国或瑞典并未出现类似的财富不平等程度增长现象。此外，从20世纪80年代初到2000年，美国的财富不平等程度继续上升。加拿大从1984年到1999年财富不平等程度也有所增长，意大利从1989年到2000年也有所增长，但在1983年至1998年，德国的财富不平等程度急剧下降。

尽管在可以得到可比数据的国家中，美国在2000年前后的成年人财富平均值排名最高，但美国成年人财富中位数排名相对较低。例如，虽然美国每个成年人的财富平均值比意大利高出三分之一，但每个成年人的财富中位数只有意大利的一半。到2010年，美国在财富平均值方面的排名在八个国家中滑落到第三位——卢森堡是如今排名最高的——但在财富中位数方面排名最后。这一结果可能反映了美国中产阶级非常高的债务水平。

第五章开始研究改变财富不平等程度背后的机制，并使用两种方法“解构”1922年至2013年的财富趋势：分解分析和回归分析。首先，1983年至2013年的财富的变化被分解为资本收益（现有财富乘以收益率）、储蓄和财富代际转移净值。对于财富不平等程度的变化，我检查了最富1%阶层和财富分布五等分中间三个阶层的资产净值比率的变化。

资本升值解释了整体模拟净资产平均值变化的大部分，占到了1983年至1989年、1989年至2001年和2001年至2007年变化的80%或更多，以及2010年至2013年间变化的75%。从2007年到2010年，资本损失将使净资产平均值降低20%，模拟财富平均值下降11%。储蓄占模拟财富平均值增长的比例在1983年至1989年为12%，1989年至2001年为7%，2001年至2007年为15%，2010年至2013年为19%。从2007年到2010年，储蓄将导致财富平均值增长9%，与之相反，模拟财富平均值将减少11%。2010年至2013年，负储蓄导致模拟财富平均值下降8%。

最富1%阶层的结果非常相似，资本增值解释了前三个时段和最后一个时段财富增长的大部分，而储蓄对财富增长的贡献要小得多。2007年至2010年，资本损失将使该组模拟财富平均值减少18%，但储蓄将使模拟财富平均值增加7%。在接下来19%最富裕广义家庭中，资本增值在前三个时段和最后一个时段解释了财富增长的100%以上，而负储蓄做出了负贡献。2007年至2010年，资本损失使财富平均值减少了18%，而储蓄使其增加了5%。

对于财富分布五等分中间三个阶层，资本增值再次解释了前三个时段和最后一个时段模拟财富平均值变化的100%以上，负储蓄做出了负贡献。2007年至2010年，资本损失造成财富平均值下降27%，负储蓄又造成了3.1%的下降。以P99/P2080比率衡量的不平等趋势，主要受到最富1%阶层和财富分布五等分中间三个阶层的收益率和储蓄率差异的影响。前者通常会降低不平等程度，而后者则会抬高不平等程度。

1983年至1989年，模拟P99/P2080比率上升了9个百分点，储蓄率的差异解释了其变化的100%以上，而收益率差异解释了其变化的7%。1989年至2001年，这个模拟比率上升了18.5个百分点。财富分布中间群体的较高收益率将财富不平等程度的增长降低了45%，而最富群体较高的储蓄率贡献了137%。2001年至2007年，这个模拟比率几乎没有变化，因为财富分布五等分中间三个阶层较高的收益率对冲了他们较低的储蓄率。

2007年至2010年，模拟P99/P2080比率飙升了28.7个百分点。此时，这两个因素都对这一趋势产生了积极影响——最富1%阶层的收益率较高（即负值较小），贡献了这个增长的一半，而其储蓄率较高，贡献了另一半增长。从2010年到2013年，模拟P99/P2080比率提高了6.7个百分点。最富阶层的较高储蓄率贡献了7.3个百分点，而财富分布五等分中间三个阶层的较高财富收益率则贡献了-2.9个百分点。

这些结果说明了杠杆对中产阶级的重要性，特别是在2001年至2007年和2007年至2010年。早期，实际房价每年上涨3.02%，但由于杠杆，这三年中财富分布五等分中间三个阶层的净资产实际年收益率为5.58%。资本收益本身导致其净资产平均值增加39.8个百分点，但这一增长被负储蓄减少了16.4个百分点，导致模拟净资产平均值增加26.9个百分点。从2007年到2010年，房价每年下降8.77%，但又是因为杠杆，其财富年收益率低至-10.55%。该分组的模拟净资产下降了31.1个百分点，资本损失解释了其中27.1个百分点，即总降幅的87%。下降的另外10%归因于负储蓄。

通过使用模拟P99/P2080比率衡量财富不平等程度趋势，财富分布五等分中间三个阶层相对于最富1%阶层的较高的杠杆和房价强劲上涨导致两者在2001年至2007年收益率差异达1.67个百分点，这种差异将这个模拟比率的升幅从11.6%降低到1.4%，即降低了88%。2007年至2010年，模拟P99/P2080比率攀升了39个百分点。此时，高杠杆加上房价崩盘，导致最富阶层收益率高出4.04个百分点，这解释了近年来模拟比率升幅的一半。

在本分析所有的五个时段中，财富分布五等分中间三个阶层的隐性储蓄率均为负值：1983年至1989年为-1.9%，1989年至2001年为-5.5%，2001年至2007年为-6.4%，2007年至2010年为-3%，2010年至2013年为-4.2%。扣除通胀因素后财富分布五等分中间三个阶层的平均支出从1984年到1989年增长2.6%，1989年至2001年增长13.2%，2001年至2007年增长1.7%。但是，它从2007年到2010年下降了7.7%，然后从2010年到2013年又下降了3.5%。除了1989年至2001年，当实际家庭收入中位数攀升9%时，消费支出基本停滞或下降。这意味着中产阶级的负储蓄通常是因为收入停滞（实际上，最后两个时段家庭收入中位数下降）。似乎中产阶级负储蓄并且借债是为了维持正常的消费水平，而中产阶级的消费支出只有在收入增长时才会上升。

第二种方法是对涵盖1922年至2013年的26个数据点的回归分析。因变量是最富1%财富持有者的财富份额。使用赛斯-祖克曼最富裕阶层财富份额数据得到的结果有很强的说服力。收入最高1%阶层的收入份额的估计系数为正，显著性水平1%。股票与房价的比率的估计系数也为正，显著性水平10%。总债务与净资产的比率的估计系数为负，显著性水平1%。R2统计量非常高，为0.86。

第五章还讨论了皮凯蒂“定律”，该定律指出，如果资本收益率（r）高于实际产出增长率，则财富不平等程度就会加剧。我将估算的广义家庭平均年收益率作为r，将实际国内生产总值的年均增长率作为g。在1983年至2013年的五个时段，两个数值的差异（r-g）与基尼系数变化的相关系数实际上为负而不是为正。这些结果引发了对皮凯蒂定律正确性的质疑。相比之下，最富1%阶层和财富分布五等分中间三个阶层的财富年收益率的差异，与基尼系数变化之间的简单相关性为强正相关，为0.74。这一结果推导出一个更好的“定律”，当中产阶级的财富收益大于极富阶层的财富收益时，财富不平等程度倾向于下降或保持稳定，反之亦然。

第六章提供了生命周期模型（LCM）的计量经济学分析，并考虑了这种理论对财富积累的理解。这里的回归分析本质上是横截面的，对特定年份的不同年龄组的广义家庭进行观察。本分析通过添加终身收入变量来控制序列效应，并尝试了多个公式。本分析确定，立方形式的变量和调整后的R2有最佳拟合效果。以可变现财富作为因变量，两个年龄变量的相关系数的正负符合预测（AGE2的相关系数为正，而AGE3的相关系数为负），并且两者显著性水平均为1%。但是，R2（方程的解释力的衡量指标）非常低，其值为0.012（即广义家庭财富变化仅有约1%可以用年龄变量解释）。本研究还对扩展内涵的广义家庭财富（增广财富）、净资产之和、固定收益养老金财富和社会保障财富进行了回归分析。该回归的R2约为0.015。当将人力资本变量加入模型时，该变量的回归结果十分显著。事实上，包含人力资本使模型的拟合优度增加了2倍。即便如此，扩展模型仅解释了财富持有量变化的4%到5%。

然后排除财富分布最富5%阶层。在原始样本的子集上使用相同的公式估算，结果显示，年龄分组和终身收入变量的显著性水平显著增加。可变现财富的R2从0.037进一步增加到0.122，增广财富的R2从0.051增加到0.198。

这些结果表明，生命周期模型对全体广义家庭可变现财富变化的解释力非常弱。即使控制了广义家庭终生收入的差异，这一结论仍然正确。当广义家庭财富概念扩展到包含社会保障和固定收益养老金财富时，回归的拟合优度就会提高。相比于仅仅使用可变现财富的变量，将退休财富纳入广义家庭财富更适合生命周期模型。但是，和前面一样，该模型的解释力仍然非常低（至多解释了财富变化的5%），即使将终身收益引入该模型中，也是如此。

也许最有说服力的发现是，当样本被限制在财富分配的底层95%阶层样本时，生命周期模型的解释力（特别是加上终生收入变量后）大大增强（提高了2倍或3倍）。这一结果表明，尽管生命周期模型预测广义家庭储蓄行为适用于绝大多数广义家庭，但它并不适合解释最富阶层的财富积累动机，而恰好这些人掌握了绝大多数广义家庭财富。结果的差异似乎是由于遗产动机的强弱不同。这些结果的一个推论是，最富阶层可能形成一个独特的社会阶层，他们的财富积累动机是为了政治权力和经济权力，以及社会地位。看来，这个阶层似乎对家庭财富的隔代传递感兴趣。

第七章审查了在1989年至2013年，广义家庭继承的遗产和收到的生前赠与的时间趋势。据报道，平均大约五分之一的家庭接受了财富转移，这些转移占其总财富的四分之一左右。这些数字与之前美国财富转移的研究相当。对于中产阶级来说，这个数字接近于三分之一。在一生中，大约30%的广义家庭预期会收到财富转移，这些财富转移的平均价值约为149000美元（以2013年美元计算），约占户主接近死亡时净资产的42%。

虽然财富转移似乎随着时间的推移变得更加重要，但有证据显示，在很大程度上（尽管不是完全）并非如此。1989年至2013年，在调查期间报告财富转移的广义家庭比例下降了2.1个百分点。接收人收到的财富转移平均值和中位数分别上升了31%和36%。但是，全体广义家庭的财富转移平均值增长速度要低一些，为20%，最重要的是，财富转移占净资产的比例从29%下降到24%。

在调查年度之前的五年内报告财富转移的广义家庭比例与2013年和1989年相同。在这些最近发生财富转移的接收人当中，其接收的平均价值在2013年仅略低于1989年，而在全体广义家庭中这两个值是一模一样的。因此，大部分证据表明，在1989年至2013年并没有证据证明财富转移对财富积累很重要，因此研究结论否定了“继承热潮”的存在。

财富转移似乎也不会提高财富不平等程度。如果会的话，财富转移更倾向于降低广义家庭财富分布的不平等程度。的确如此，因为虽然财富转移的价值确实随着广义家庭收入和广义家庭财富的增长而迅速攀升，但财富转移占广义家庭财富的比例与收入和财富水平成单边下降趋势。因此，扣除财富转移的净资产与财富转移负相关。由于这两者负相关，将财富转移增加到净资产实际上降低了整体财富不平等程度。

另一个考虑的因素是财富转移本身是否会随着时间的推移变得更加不平等。1989年至2013年，财富转移的不平等程度非常高——全体广义家庭的平均基尼系数为0.96，财富转移接收者的平均基尼系数为0.82。与之相比，净资产的平均基尼系数为0.84。但是，没有迹象表明这些年来财富转移的不平等程度上升了（或降低了）。

关于财富转移对于极富裕阶层的重要性，财富转移占净资产的份额对于极富裕阶层来说惊人的低，仅为19%。1989年至2013年，平均而言，最富1%财富持有者的财富转移份额为17%，最高收入阶层的财富转移份额为17%。相比之下，以财富衡量的中产阶级的财富转移份额为29%，以收入衡量的中产阶层的财富转移份额为25%。进一步，这些年来财富转移占财富的比例，最高收入阶层从32%降至14%，而最富1%财富持有者从23%降至15%。

第八章考虑了社会保障和固定收益私人养老金在广义家庭财富积累中的作用，通常财富的标准衡量指标中不包含这些财富。这一章分析研究了当财富定义中包含这两个额外成分时，财富平均值、财富中位数和财富不平等程度的时间趋势是否会发生变化。

1983年至2013年展开的图景围绕增广财富的四个主要组成部分：非养老金财富，固定收益养老金财富，固定缴款养老金财富和社会保障财富。主要的发现是固定收益计划被固定缴款计划取代，财富中位数增长放缓，财富不平等程度上升。社会保障财富在1983年至2007年一直保持稳定，但在大衰退时期相对增长，这有助于缓和财富中位数的急剧下降和财富不平等程度的急剧上升。

从1983年到2013年的30年间，政府逐渐取消了固定收益养老金制度，而由固定缴款养老金计划覆盖率的提升来对冲。我把研究重点放在47～64岁年龄组，因为这一组是受养老金制度转型影响最大的年龄组，并且可以找到完整的数据。这个年龄组里固定收益计划涵盖的广义家庭比例从69%下降到37%，而固定缴款计划的比例从12%上升到58%。固定收益财富平均值下降了15%，而固定缴款财富平均值增加了12倍。扣除通胀因素后，这个年龄组的养老金财富平均值增长了1倍，尽管2013年拥有固定收益或固定缴款养老金所涵盖的广义家庭比例与1983年大致相同。

1983年至2007年，以通常标准衡量的净资产强劲增长，扣除通胀因素后，中年广义家庭组财富平均值上升了84%。但是，当我们包含固定收益养老金财富时，百分比增长略小，为70%。社会保障财富平均值增长速度较慢，在此期间增长了36%，合计增广财富增长了62%。当我们观察中位数时，其表现没那么抢眼。净资产中位数增加63%（净资产平均值增加84%），增广财富中位数增加33%（平均值增加62%）。平均值和中间数趋势的差异反映了固定收益财富的相对减少和固定缴款财富的相应增加。进一步，增广财富中位数的增长仅为净资产中位数的一半，这再次反映了固定收益财富的相对减少。

1983年至2007年的强劲趋势掩盖了一个事实：与20世纪80年代和90年代相比，2001年至2007年养老金和增广财富的增长明显放缓。在中年广义家庭中，平均养老金财富的年增长率从1983年到2001年的4.2%下降到2001年至2007年的1%。社会保障财富也以较慢的速度增长。结果，增广财富平均值的年增长率从1983年至2001年的2.2%下降到2001年至2007年的1.5%，而增广财富中位数的增长率则从1.5%下降至0.3%。后期增广财富中位数的缓慢增长再次反映了固定收益财富的相对下降。

2007年至2013年，养老金财富平均值下降10%，47～64岁年龄组净资产平均值下降27%，净资产中位数下降52%。但是，由于近年来社会保障财富的相对增加及其集中在财富分布的中间阶层，增广财富中位数“仅仅”下降了27%。

在1983年至2007年间，退休财富降低财富不平等程度的效应有所减小。从1983年到2007年，47～64岁年龄组净资产不平等程度增加了0.033基尼点。将固定收益财富和社会保障财富添加到净资产大大降低了基尼系数（例如，2007年从0.795降低到0.650）。降低财富不平等的效应大部分是因添加社会保障财富产生的。但是，1983年到2007年，增广财富的基尼系数跃升了0.076基尼点。换句话说，添加固定收益和社会保障财富进入净资产，降低了1983年整体基尼系数0.187，而2007年只降低了0.145，这是固定收益财富相对下降的结果，固定收益财富比固定缴款财富分布更平均。

与之相比，2007年到2013年，当净资产基尼系数攀升0.043，而增广财富的基尼系数仅增加了0.015，这是社会保障财富在增广财富里的份额上升的结果，其份额从19.4%上升到22.2%。由于社会保障财富的分布比净资产更为平均，因此这些年来它的相对增长对增广财富分布不均程度加剧产生了一种温和的抑制作用。

本书第三部分的重点是各种财富群体的构成。第九章调查了社会经济学群体的财富持有情况。这一章的主要发现是在大衰退期间，穷人、低端中产阶级，甚至中产阶级广义家庭的财务资源基本上消失了。我们在对工作年龄广义家庭财务资源的观察中看到了非常相似的情况。在年轻广义家庭组、少数族裔组、受教育程度较低组、有孩子的单身女性组，以及租房者组中，财务资源的崩盘尤其严重。

净资产平均值随收入水平提高单调增加。2013年，最富1%阶层和收入分布五等分中间20%阶层的净资产平均值的比率为89.0。1983年至2013年，净资产平均值的百分比收益也随收入水平上升而单调上升，表明在此期间财富差异出现了扇形增长。从1983年到2007年，净资产平均值的绝对值上升，但接下来的2007年到2013年，每个收入阶层的净资产平均值都有所下降。在1983年至2013年间，除收入分布五等分中的次穷20%阶层外，每个收入阶层的净资产平均值都有所上升。这些年来收入分布五等分三个最低20%阶层净资产中位数和财务资源的绝对值下降。2013年，收入分布五等分最低两个20%阶层的财务资源中位数接近于零，而五等分中间20%阶层的财务资源仅为11000美元。

35岁以下广义家庭组与全体广义家庭组的净资产比率从1983年的0.21上升到1989年的0.29后，2007年下降到0.17，然后到2010年为0.11，但2013年略有回升至0.12。按定值美元计算，从2007年到2010年，他们的净资产平均值猛跌46%。在35～44岁年龄组中，他们的净资产与总体净资产的比率从1983年的0.71下降到2007年的0.58，然后下降到2010年的0.42，但2013年则反弹至0.64。按定值美元计算，从2007年到2010年，他们的财富减少了39%。财富组合重新估值几乎完全解释了35岁以下年龄组2007年至2010年的模拟净资产平均值下降，比解释35～44岁年龄组的下降更具说服力。

在收益率方面，2007年至2010年，35岁以下年龄组有最低的年收益率，为-13.49%；35～44岁年龄组倒数第二，为-9.56%；与之相比全体广义家庭为-7.28%。从2010年到2013年，最年轻组年收益率为10.7%，35～44岁组的收益率为7.5%，而全体广义家庭的收益率为6.2%。

2007年的种族贫富差距与1983年几乎完全相同。但是，从2007年到2010年，黑人和白人广义家庭的财富平均值的比率从0.19下降到0.14。黑人比白人杠杆高（两者的净资产负债率分别为0.55和0.15），这个差异导致在2007年至2010年收益率的巨大差异（年均收益率-9.92%对比-7.07%）。从2010年到2013年，两者财富比率从0.14下滑到0.13。

1983年至2007年，西班牙裔和白人广义家庭的净资产平均值之比从0.16增加到0.26，西班牙裔广义家庭的住房自有率从33%提高到49%。然而，从2007年到2010年，西班牙裔广义家庭的净资产平均值下降了一半，其与白人广义家庭净资产平均值之比从0.26下降到0.15，他们的住房自有率下降了1.9个百分点。西班牙裔广义家庭和黑人一样，有极高的杠杆（净资产负债率为0.51，而白人的为0.15）。结果，2007年至2010年两者收益率差异很大（年收益率-10.76%对比-7.07%）。2010年到2013年，他们的相对净资产保持不变。2001年到2007年，资本升值占黑人广义家庭模拟净资产平均值增长的三分之二，占2007年至2010年净资产平均值暴跌的64%。在西班牙裔中，相应的比例在2001年到2007年为35%，在2007年到2010年为65%。

2013年，大学及以上学历组的净资产平均值是高中辍学者组的10倍，是高中学历组的6倍，几乎是上了大学课程但未毕业组的4倍。1983年至2013年，大学及以上学历组的净资产增长了52%，而高中辍学者组的净资产减少了12%，高中学历组的净资产减少了7%。2013年，低于高中辍学这组的财务资源中位数几乎为零，高中学历组的财务资源也仅有3900美元。

受教育程度最低三个组的财富构成更集中于住宅，其净资产负债比高于大学及以上学历组，而大学及以上学历组的金融资产和商业股权占其财富构成的大部分。但是，收益率的差异相对较小。

2013年，已婚夫妇组的净资产平均值最高，其次是有孩子的已婚夫妇组，单身男性组，单身女性组，然后是单身母亲组。已婚夫妇组和单身母亲组的净资产平均值比率几乎为14比1。从1983年到2013年，单身母亲组的净资产平均值下降了22%，2013年她们的净资产中位数下降了93%，仅为500美元。在整个时间段里，单身母亲组财务资源中位数基本上保持为零。

第十章的分析结果显示，最富1%阶层和收入最高1%阶层的特征与普通人之间存在显著差异，而且随着时间的推移，富人的构成发生了一些重要变化。研究发现，富人的平均年龄大于其他普通人。但是，1983年至1992年，45岁以下的家庭占最富裕阶层的比例显著增加，从10%增加到15%。同样，年龄低于45岁组占收入最高1%阶层的比例从18%上升到31%，他们的年龄中位数从56岁降至51岁。然而，尽管有所谓互联网泡沫（dot.com）百万富翁的炒作，富人的年龄结构在1992年至2013年明显增长，最富1%阶层中65岁至74岁年龄组的比例从19%上升到31%，其年龄平均值从58岁增加到61岁，其年龄中位数从58岁增加到63岁。在收入最高1%阶层中，65岁至74岁年龄组的比例从10%上升至21%，其年龄平均值从52岁上升至55岁，年龄中位数从51岁上升至53岁。

富人的受教育程度也高于总人口水平。从1983年到1992年，尽管总体受教育程度有了很大的提升，但以财富衡量的富人或以收入衡量的富人的教育程度并没有相应提高。另外，从1992年到2013年，读过研究生课程的最富1%阶层比例从41%上升到49%，大学及以上学历比例从74%上升到83%。相应地，读过研究生课程的收入最高富人的比例从51%上升到55%，大学及以上学历的比例从83%上升到86%。

1983年至2013年，相对于其占总人口的比例，即便亚裔美国人（以及其他种族）占富人阶层份额有所上升，但富人阶层仍然几乎完全是白人领地。与普通人口相比，富人家庭更有可能由已婚夫妇组成，1983年，收入最高1%的广义家庭（已婚或未婚）几乎所有户主都是男性。然而，1983年至1992年，未婚女性进入收入最高1%阶层取得了一些适度的进展。从1992年到2013年，最富裕阶层中已婚家庭的比例反弹至1983年的水平，88%，但是已婚夫妇在整体人口中的比例有所下降。1983年至2013年间，最高收入百分位数中已婚夫妇的比例几乎持续下降。

富人的劳动力参与率和就业模式都有显著变化。例如，在1983年，最富1%阶层和收入最高1%阶层中，绝大多数年龄在65岁以下的户主是全职工作。然而，1983年至1992年，富人阶层的全职工作比例有所下降。从1992年到2013年，最富1%阶层的变化相对较小，但1992年后收入最高1%阶层的全职工作比例有所回升，到2013年又回到1983年的水平。

然而，尽管1983年至1992年富人的劳动力明显减少，但收入统计数据表明，与其他收入形式相比，富人对劳动收入的依赖程度更高了。这些年来，劳动收入（包含薪资收入和自营职业收入）占最富1%阶层总收入的比例从51%跃升至69%，而占收入最高1%阶层总收入的比例从60%升至68%。这种明显的矛盾可以解释为富裕广义家庭中参加工作的妻子数量大幅增加。这种趋势在1992年至2013年反转。薪资占最富1%阶层总收入的份额保持不变，而自营职业、租金、特许权使用费和信托收入的比例则下降。在收入最高组中，薪资以及自营职业、租金、特许权使用费和信托收入之和在总收入中的比例均出现下降。

还有证据表明，创业活动在推动进入富人阶层方面发挥了更大的作用。1983年至2013年，自营职业者的比例大幅增加，受薪管理人员和专业人员的比例相应下降。1983年至2013年，自营职业占最富1%阶层的比例增长一倍多，从38%增加到84%，收入最高1%阶层的相应份额从27%增加到56%。与之形成对比的是，在组成普通人口的劳动者中，2013年的自营职业份额与1983年相同，为15%。

富人的资产负债表也提供了一些确凿的证据。在最富1%阶层中，商业股权占总资产的比例从1983年的32%上升到2013年的36%。在收入最高1%阶层中，这一比例从28%增加到34%。进一步，2013年最富1%广义家庭中有77%拥有自己的企业（相比之下，全体广义家庭的这一比例为10%）。

不管富裕阶层自营职业收入和非法人企业股权的重要性日益增加背后的理由是什么，这一群体似乎越来越不依赖财产收入。利息、股息和资本收益形式的财产收入急剧下降，1983年至2013年间，其从占最富1%阶层收入的38%下降到32%，从占收入最高1%阶层收入的31%下降到25%。

这个国家巨大的传统财富来源，特别是农业、采矿业、建筑业、制造业和贸易，随着时间的推移而重要性逐渐降低，并被金融业、商业和专业服务业所取代。1983年，前一组传统行业占最富1%阶层职业的52%，2013年仅占33%，而新兴行业的比例则从48%增加到67%。对于收入最高1%阶层而言，结果更为惊人，从事这些传统行业的比例从38%下降到21%，而从事新兴行业的比例相应的从62%上升到79%。

总而言之，第十章的分析表明，富人比一般人接受了更好的教育，年龄高于普通人口。此外，富人比整体人口更倾向于从事金融，商业和专业服务业，并且在本章的研究时段里显示其越来越依赖于劳动收入，相应的更少依赖财产收入。最后，最值得注意的是，富人比普通人口更有可能成为自营职业者，1983年至2013年间这个差异不断扩大。自营职业者很可能拥有自己的企业，包含医生、律师和投资银行家等合伙企业。

第十一章研究了社会经济学范围内与富人相对的另一端——穷人。该分析从贫困家庭的持有财富开始，并将其与非贫困家庭进行比较。相比于非贫困家庭，贫困家庭的财富从1962年到1983年下降，然后下降到2001年，但在2013年有所恢复。贫困组和非贫困组之间的净资产平均值（不包含耐用品和家庭普通财物）比率从1962年的0.26急剧下降到1983年的0.14，之后在2001年下降到0.09，然后2013年反弹到0.14，与1983年水平相当。2001年至2013年的复苏是由于贫困人口的净资产平均值（以定值美元计算）增长了69%，但非贫困人口的净资产平均值没有变化。

贫困家庭相对于非贫困家庭，在净资产和收入两方面通常都处于劣势。1962年、1983年和2001年两个收入群体的净资产平均值的比率略低于收入的比率，但2013年的净资产平均值比率与收入比率大致相同。1962年和1983年，对于贫困组与非贫困组平均净资产的比率，老年组显著低于65岁以下年龄组。但是，对于贫困与非贫困组之间的净资产中位数比率，老年组比年轻家庭组要大得多。产生这个差异是由于两个年份的样本里存在相对大量富裕的非贫困老年家庭。1983年以后，老年贫困人口相对于非贫困人口的财富状况变得更好，2013年，老年贫困人口相对于非贫困人口的净资产平均值和中位数都好于1983年或2001年。

1983年，广义家庭财富组合中增加固定收益养老金财富，使贫困和非贫困人口的财富平均值比率从0.19降至0.16左右。而在另一方面，2001年和2013年，增加固定收益退休金财富后相关比率没有变化。与之相反，将社会保障财富增加到广义家庭财富组合中，使两组的财富平均值比率1983年从约0.16（取决于贴现率）增加到约0.29，2001年从0.09增加到0.18，2013年从0.13增加到0.20。将固定收益养老金和社会保障财富同时加入广义家庭财富组合的总效果是缩小贫富差距。然而，退休财富降低财富不平等程度的效应在老年广义家庭中要小于年轻广义家庭。

最后，当广义家庭收入中包含净资产的年金流和房主自住住房的估算租金时，根据官方贫困线阈值，全体人口贫困率降低了约10%，1983年老年家庭贫困率降低了20%。1962年的贫困率指标降幅要多10%左右，这是因为那年贫困阶层持有的财富更多。当年金现金流和估算租金被纳入2001年的数据时，总体贫困率指标下降了13%，高于1983年。在老年组中，这一降幅为31%，远高于1983年，这是因为老年贫困人口的财富较多。2013年，总体贫困率下降了10%，与1983年相同，而老年组贫困率暴跌34%，大于1983年或2001年的数据。

使用“资产贫困”概念作为经济困难的衡量标准，与“收入贫困”概念既有不同，又相互补充。“资产贫困”是指那些资产不足以满足三个月基本需求（以收入贫困线衡量）的广义家庭。在1983年至2007年，总体资产大幅增长和标准收入贫困率下降，但资产贫困水平从22.4%上升到25.2%。在大衰退时期，资产贫困率进一步飙升，2013年达到31.2%。这些年来流动资源贫困率也在增加，从1983年的33%增加到2007年的43%，然后到2013年的47%。

黑人和西班牙裔的资产贫困率是白人的2倍多。资产贫困率随着年龄和受教育程度增长而单调下降；租房者的资产贫困率远高于房主；在家庭类型分组方面，老年夫妇组低至5%，而女性单亲组为50%至65%，具体取决于年份。

资产贫困的研究结果令人沮丧，不管使用哪种衡量标准，都显示美国人口的资产贫困率非常高。2007年，即使在大衰退开始之前，四分之一的美国家庭的净资产不足以支持他们维持3个月贫困线水平的生活，超过五分之二家庭拥有的流动资产不足以支持他们维持3个月贫困线水平的生活。

虽然整体的资产贫困率已经很高了，但特定细分人群的资产贫困率更高。使用净资产贫困标准，2013年一些最弱势分组的资产贫困率分别是：黑人组和西班牙裔组（55%）；户主年龄低于25岁组（74%）；户主年龄在25岁至34岁组（55%）；户主学历低于高中学历组（48%）；租房者组（70%）；有孩子的非老年女性户主组（65%）。

研究还发现最极端形式的贫困也集中在这些群体中：收入-资产联合贫困。2013年，所有人口总体的收入-资产联合贫困率为8.7%，黑人和西班牙裔广义家庭组为19%，户主年龄低于25岁组为36%，户主为25岁至34岁组为14%，高中辍学者组为20%，租房者组为23%，有孩子的女性户主家庭组为28%。

第四部分研究美国的长期财富。第十二章考察了1900年至2013年间广义家庭财富平均值的长期趋势。在113年中，户均实际可变现财富以年均1.26%的速度增长，增长了3倍。事实上，实际人均财富高速增长，这些年增长了7.5倍。户均增广财富增长速度略快于户均可变现财富，每年增长1.53%。

在113年间，实际可变现财富比实际可支配收入增加要多一些。实际财富与实际可支配收入的比率从1900年的4.6下降到1983年的3.6，但随后在2013年反弹至5.4。在整整113年中，这一比率的上升幅度相当温和，为18%，并且在某些子时段下降。尽管如此，没有强有力的证据支持财富与收入比率大幅上升的说法。

关于总体财富构成变化有几个惊人的发展。房主自住住房从1900年占可销售资产总额的17%上升到1979年22%的高峰。随后，2013年降至15%。其存在相当大的周期性波动，这往往反映房价的波动。房屋净资产占总资产的比例显示出类似的模式，只是弱一些，从1900年的15%下降到1929年的10%，1981年反弹至15%，然后在2013年下降至8%。

在金融资产中，最大的相对增长出现在流动资产中，其占所有可变现资产的比例从1900年的8%上升到2013年的23%，公司股票表现波动特征，从1900年占总资产的15%增长到1929年的31%，此时股市达到顶峰，1949年跌至14%，1965年升至27%，1979年回落至12%，随着股市接近另一个高点，1998年反弹至33%，2004年再次下跌至24%，然后随着股市再次达到峰值，2013年飙升至32%。

1930年，非法人企业股权占总资产的三分之一以上，但在20世纪几乎稳步下降，2013年达到6%。债务占总资产的比例在本世纪上半叶波动，但随后从1945年的4%稳步上升到2010年的23%，然后在2013年大幅下降至18%。最后，固定收益养老金和社会保障财富相对于可销售资产的比例从1900年的几乎为零，增加到1983年的前者占增广财富的7.3%，1979年后者占增广财富的31%。随着固定收益养老金制度的消散以及社会保障体系走向成熟，固定收益养老金储备和社会保障相对而言都有所下降。

第十三章提出了一个“联合系列数据”，显示最富1%阶层的总净资产份额。该系列综合了遗产税数据和各种来源的调查数据。从1922年到1929年，最富1%阶层的财富份额大幅增加，从40%增加到48%。接下来在大萧条时期大幅下降，但到1939年，它的份额几乎回到了1922年水平。然后该份额从1939年急剧下降到1949年，降至30%，但到1965年又回到了34%。随后，其财富份额再次大幅下降，1979年达到22%。20世纪70年代后期，财富不平等程度触底了一段时间。随后，财富不平等程度出现了急剧转变，最富1%阶层的份额在1998年攀升至38%。然后在2001年急剧下降至33%，并在2013年逐步反弹至37%。向广义家庭投资组合增加养老金财富和社会保障财富大大降低了财富不平等程度的衡量指标，但最富1%阶层所拥有的总增广财富份额的时间趋势基本没有变化。

第五部分考察了财富税，并评估了详细分析得出的结论。美国财富高度集中的极端本性，以及最近30年左右此状况的不断加剧，都使制定一些可能的补救政策变得迫在眉睫。财富的代际转移在广义家庭财富积累过程中起着重要作用，这可能导致平等概念瓦解，政治分歧加剧。在第十四章中，我探讨了直接财富税的可能性。

在联邦层面，政府目前以两种方式对个人财富征税：已兑现的资本利得税（作为个人所得税的一部分）和遗产税。遗产税征收制度似乎充满了逃税和避税操作。根据我对1992年的估算，总的遗产税收入应该是440亿美元，与之相比，实际税收收入只有100亿美元。此外，遗产税制度具有一个特征，即资本收益在死亡时被“豁免”，也就是说，将死者资产价值中的资本收益部分传递给继承人时，该部分免于征收遗产税。针对1992年度数据进行的估算表明，如果这些收益像普通收入一样征税，它们将产生额外300亿～400亿美元的税收收入。

许多欧洲国家目前正在建立或已经建立了直接税制度。在公平的基础上，综合考虑年收入和当前持有的财富来衡量纳税人的真实纳税能力，比单独考虑收入更好。此外，其他发达经济体的实践表明，没有证据显示对广义家庭征收适度的财富直接税对个人储蓄或整体经济增长产生了任何有害影响。事实上，有相反的观点认为，这样的税收可能会导致更有效的广义家庭财富分配，远离低效用途而转向更高效的用途。

我在以前的研究中提出了一种极其温和的征收财富税的模式，该模式是以瑞士财富税制度为模型设计（豁免10万美元，边际税率为0.05%至0.3%）。我对1989年数据的计算表明，这样的税收结构对广义家庭财富征收的平均税率为0.2%，低于大多数共同基金的费率，并且仅降低广义家庭财富的平均收益率6%。即使使用最高边际税率0.3%，广义家庭财富平均收益率也只降低了9%。这些数字表明，这项税收制度对个人储蓄的抑制作用确实非常小。此外，一些人得出的结论是，由于征收财产税，个人储蓄实际上可能会增加。

这项税收可以筹集500亿美元的额外收入，对90%的美国家庭的税收账单只有很小的影响。500亿美元不是很大的数字，占联邦税收总额的3%左右。然而，在边际效应上，通过提供更多的财政宽容度来为穷人制定更加慷慨的社会转移支付并为中产阶级提供税收减免，这种额外税收收入可能至关重要。

第十四章提供的2013年最新估算数，使用“瑞士式”税收结构，扣除了通胀影响。估算如果在2013年实施这样一个税种，将征收1210亿美元的税款，相当于该年度联邦税收总额的4.4%。此外，广义家庭财富的平均税率（2013年）为0.19%。因此，新税制仅仅使用广义家庭财富平均收益率降低6.2%。即使使用最高边际税率0.3%，广义家庭财富平均收益率也只降低了9.7%。只有11%的家庭会看到他们的整体个人税单（合并收入税和财富税）增加10%以上，只有15%的家庭会支付500美元或更多的额外税款。有整整56%将低于财富税门槛，因此将免除缴纳任何财富税。这些结果表明，征收财富税对个人储蓄的消极影响将非常小。此外，虽然财富税可以增加相当数量的税收收入，但几乎不会影响整体财富不平等程度。

本书要点

本书的主题可以概括为中产阶级的兴衰。从1962年到2007年，财富中位数（扣除通胀因素后）增加了1倍多，但从2007年到2013年则下降了45%，这主要是由于房价暴跌和中产阶级使用的高杠杆。财富中位数的崩盘是导致中产阶级普遍不安的主要因素。

是什么因素在导致美国人的财务不安全感加剧？罪魁祸首是现在已经持续了40多年的工资停滞（平均实际工资在1973年达到顶峰）。这引发了收入停滞，国民收入中劳动者薪酬份额不断下降。有一段时间（到1990年前后），家庭主妇越来越多地参加工作，补偿了家庭因为工资停滞带来的收入停滞问题。而一旦这个机会用尽，实际收入就再次停滞不前。事实上，根据人口普查数据，2013年的家庭收入中位数低于1997年。结果就是，在过去的二十年里，家庭被迫借钱以维持他们的日常消费。这一过程要归咎于大量的信贷扩张，特别是通过住房抵押贷款市场的信贷扩张。由于巨大的中国贸易顺差加上随后中国大量购买美国国债，美国银行和其他金融机构里充斥着大量现金。由于宽松的抵押贷款监管和房价上涨，金融机构慷慨地允许对现有抵押贷款进行再融资，扩大房屋净值信贷额度，并发行了一系列新的抵押贷款，包含次级抵押贷款，不需要首付，甚至不需要任何证明文件就可以贷款。

其结果是广义家庭债务大量增加，尤其是中产阶级（债务收入比率在1983年至2007年增加了1倍多）。接下来是中等收入广义家庭和低收入广义家庭财富的毁灭性崩溃。2007年至2013年间，中等收入家庭的净资产中位数暴跌了44%，中低收入家庭暴跌了61%，低收入家庭暴跌了70%。财富崩溃是导致经济不安全感加剧的主要因素之一。私人安全网以及公共安全网逐渐失效，都会导致中产阶级心神不安。最近白人劳动阶级的死亡率尤其是自杀率上升，特别是高中学历或低于高中学历的人，这可能与他们不断加剧的经济不安全感有关。[1]

家庭杠杆和相应的收益率解释了广义家庭财富中位数的大部分变动，特别是在2001年至2007年和2007年至2010年。在房价快速上涨的2001年至2007年，财富分布五等分中间三个阶层的高负债（杠杆）转化为远高于总资产收益率的净资产收益率。高杠杆加上房价上涨导致净资产中位数急剧上升。然而，当2007年到2010年住房市场崩溃时，高杠杆导致净资产的负收益率远大于总资产的负收益率。这两个因素导致净资产中位数急剧下降。

关于中产阶级债务飙升的另一个假设是因为其近年来的疯狂消费。但是，现有数据并未证实这一假设。事实上，尽管从2001年到2007年，收入分布五等分中间三个20%阶层的债务大幅增加，但其平均消费支出（扣除通胀因素）仅增长了微不足道的1.7%。事实证明，根据相同的数据，收入分布五等分中间20%阶层的实际平均支出（扣除通胀因素后）事实上从2007年到2010年下降了7.7%，2010年至2013年又下降3.5%。所以，看来这些年中产阶级并没有真的挥霍无度。

扣除通胀因素后的实际平均支出，从1984年到1989年增加了2.6%，从1989年到2001年增加了13.2%。1989年至2001年的现象很有趣，因为它单独显示消费支出显著增加。这一时期家庭实际收入中位数也突然增长了9%。因此，似乎只有收入增长时，中产阶级的消费支出才会上升。

第五章报告的财富模拟结果表明，在本分析使用的所有五个时期，财富分布五等分中间三个阶层的隐含储蓄率（这段时期储蓄与平均收入的比率）均为负值：1983年至1989年为-1.9%，1989年至2001年为-5.5%，2001年至2007年为-6.4%，2007年至2010年为-3%，2010年至2013年为-4.2%。这提出了一个问题：中产阶级是否能够重新开始储蓄？看起来似乎只有实际家庭收入中位数增加时，这才有可能。但是，仍有一种可能，甚至可能性更大，那就是增加的收入将被增加的消费所吸收。

中产阶级广义家庭并不是唯一能够感受到经济环境影响的家庭。还有低收入阶层和中低收入阶层、少数族裔、女户主、年轻广义家庭组（特别是35岁以下），受教育程度较低组和租房者。1983年至2013年，收入分布五等分三个最低20%阶层的净资产中位数和财务资源中位数的绝对值下降。对于五等分收入最低两个20%阶层而言，其财务资源中位数接近于零，而对于收入分布五等分中间20%阶层，其仅为11000美元。35岁以下年龄组的净资产中位数在2013年下滑至700美元，其财务资源中位数为零。黑人广义家庭组的净资产中位数从1992年的17100美元的高位下降到2013年为1700美元，西班牙裔广义家庭组从6100美元降至2000美元，而整个时期其财务资源中位数基本为零。高中辍学者组的财务资源中位数从1989年的5200美元到2013年急剧下降几乎为零，而高中学历组则从21800美元下降到3900美元。从1983年到2013年，单身母亲组在2013年净资产中位数下降了93%，仅为500美元，而在整个时期内，其财务资源中位数基本一直为零。租房者的净资产中位数从1983年的1900美元下降到2013年的零，财务资源中位数也是如此。

在考察主要工作年龄段家庭（25岁至54岁）的财务资源时，结果相似。1989年，该群体收入分布五等分中间20%阶层积累的金融财富，在失去收入的情况下，可以维持3.6个月的正常消费，或9个月贫困标准125%水平的消费。收入分布五等分次穷20%广义家庭的储蓄只足够维持一个月的贫困标准125%水平消费，而收入分布五等分最穷20%阶层完全没有金融储备。到2013年，平均工作年龄家庭的金融储备甚至更低——仅维持其正常消费0.2个月，或维持贫困标准125%水平的消费0.4个月。

这些趋势与资产贫困率的趋势一模一样。1983年至2007年，在整体资产大幅增长和标准收入贫困率下降的背景下，资产贫困水平从22.4%上升至25.2%。在经济大衰退时期，资产贫困进一步飙升到2013年的31.2%。这些年来流动资源贫困率也在上升，从1983年的33%上升至2007年的43%，然后到2013年的47%。

特定分组的资产贫困率甚至更高。使用净资产贫困定义，2013年一些最弱势群体的资产贫困率如下：黑人组和西班牙裔组（55%）；户主年龄低于25岁组（74%）；户主年龄在25岁至34岁之间组（55%）；户主学历低于高中学历组（48%）；租房者组（70%）；有孩子的非老年女性户主组（65%）。

财富不平等程度怎么样？自1962年以来，出现了三次财富不平等程度的暴增，分别是：1962年至1969年、1983年至1989年和2007年至2010年。根据基尼系数，从1962年到1969年，财富不平等程度上升了0.025基尼点，但随后在1983年又回到了1962年的水平。它从1983年到1989年上升了0.029基尼点，从1989年到2007年相对保持不变，然后在2007年到2010年飙升了0.032基尼点。接着从2010年和2013年略有上升。在1962年至2013年的整个时期内，基尼系数强力上升了0.068点，从0.803升至0.871，是51年来的最高水平。

家庭杠杆和相应的收益率解释了财富不平等程度的大部分变动，特别是在2001年至2007年和2007年至2010年。2001年至2007年，虽然收入不平等程度加剧，但最富1%阶层和财富分布五等分中间三个阶层的收益率差异（中间组高1.67个百分点）导致财富不平等程度几乎没有变化。与之相反，2007年至2010年，收益差距为4.04个百分点，但这一次是最富1%阶层更高，这一差异导致这些年来财富不平等程度急剧上升。毋庸置疑，两个分组之间储蓄率的差异也起了作用。

另一个重要的发现是，在20世纪早期，美国的财富不平等程度要低于欧洲“阶级化”的社会——特别是英国，甚至是瑞典。但是，到了20世纪60年代和70年代初，这两个国家的财富不平等程度大幅下降，美国与这两个国家以及加拿大、法国、德国和澳大利亚（具有可比数据的国家）相当。然后从20世纪70年代末或80年代初期，美国的财富不平等程度开始上升，从20世纪80年代后期到现在，它已经远远超过其他经合组织成员国（瑞士除外，它的财富不平等程度略高一点）。

最后，在一项政策建议中，我主张以瑞士税制为蓝本，对广义家庭财富征收直接税。合并后的所得税和财富税可以证明比单独的所得税更公平。这种税（最高边际税率为0.3%）将产生1210亿美元的税收收入，相当于该年联邦税收总额的4.4%。此外，广义家庭财富的平均税率水平非常低，只有0.19%。然而，财富税也只是勉强能够影响整体财富不平等程度。



[1] 参见Sabrina Tavernise著作：“Sweeping Pain as Suicides Hit a 30-Year High，”载于New York Times，April 22，2016，p.A1。


附录1 对1962年消费者财务特征调查以及1983年、1989年、1992年和1995年消费者财务状况调查数据文件的统计调整和估算

由于本研究中使用的早期调查数据分别使用了不同的采样框架和采样技术，因此需要对原始调查数据进行一些调整和估算以确保其兼容性。尤其是1962年消费者财务特征调查数据和1983年消费者财务状况调查数据。另外1989年的消费者财务状况调查采用了一种与1983年消费者财务状况调查不同的调查方法。1992年的消费者财务状况调查和1995年的消费者财务状况调查虽然表面上使用与1989年消费者财务状况调查相同的调查方法，但有一些值得注意的异常现象，也需要对原始数据进行一些调整。在此之后，从1998年开始到2010年，消费者财务状况调查数据与来自美国财务账户（FFA）的资产负债表数据相当吻合，不需要对基础数据进行调整。[1]2013年的消费者财务状况调查似乎也出现一些明显的异常，第五章对此进行了讨论。1969年经济和社会绩效衡量指标文件的调整和估算见附录2。这些调整程序还确保调查数据与本书研究中使用的其他调查数据具有可比性。

本附录考察了1962年消费者财务特征调查和1983年消费者财务状况调查的财富不平等程度估算。主要关注点是这些估算值的敏感性，特别是基尼系数和最富财富持有者的财富份额，对少报漏报情况和遗漏资产调整情况的敏感性。我根据两个调查中的资产和负债总额与各自的广义家庭总资产负债表估算值进行比较，对少报漏报情况作出纠正。对调查数据与总资产负债表估算数据进行逐个资产比较，生成一个少报漏报指数。但是，1962年消费者财务特征调查文件与其后的消费者财务状况调查文件相比，资产和负债覆盖范围存在差异。对于1962年的数据，对零条目的修正是基于比较调查数据中的财富条目与美国国税局收入统计（IRS SOI）中与该财富条目相对应的收入流（如股息对应公司股票）。对于1983年的数据，我按比例调整微观数据中的每项资产和负债，来对应总资产负债表总额。我还考虑了固定收益养老金和社会保障财富指标对广义家庭财富不平等程度衡量指标的影响。对于1962年和1983年数据，我基于这些年的微观数据进行了退休财富分布和增广财富分布的估算。根据对固定收益养老金和社会保障福利未来增长的假设不同，对退休财富和增广财富分布的替代估算有所不同。

我们讨论了对1989年、1992年和1995年消费者财务状况调查数据的调整程序，特别是1992年消费者财务状况调查，其广义家庭加权方案明显有问题。

1962年消费者财务特征调查数据调整程序

在以前的研究中，我已经展示了1962年和1983年广义家庭财富规模分布估算数据。[2]1962年的估算值基于消费者财务特征调查，1983年的估算值基于消费者财务状况调查。在本书中，我对这两年的基础调查数据进行了调整。我还基于广义家庭调查数据研究了财富不平等程度估算值的敏感性，据此对缺失资产、少报漏报和广义家庭财富定义的差异等情况进行调整。这里使用了几种财富不平等程度衡量标准，包括基尼系数、最富财富持有者的财富份额和五等分分组的财富份额。特别关注在广义家庭财富组合中包含固定收益养老金和社会保障财富衡量指标后，广义家庭财富分布受到的影响。我在这里发现，财富不平等程度估算值对于估算中是否缺失某些资产（如耐用消费品和家庭普通财产）和是否包含退休财富非常敏感。而财富不平等程度估算值对少报漏报的调整不太敏感。

表A1.1列出了原始消费者财务特征调查数据中广义家庭资产负债表总额与基于美国财政账户国家资产负债表数据的比较。国家资产负债表数据中广义家庭经济部门所有资产的总和为20057亿美元。消费者财务特征调查数据库包含绝大部分国家资产负债表里的资产，除了这几项：其他耐用消费品（不是交通工具的耐用消费品）、家庭普通财产、人寿保险退保现值和养老金退保现值。在国家资产负债表总额的资产中，同样也包含在消费者财务特征调查中的资产合计为17412亿美元。原始消费者财务特征调查资产总值为14101亿美元，相当于对应资产在国家资产负债表总额中的合计数的81%。两个数据源的房地产和非法人企业股权数据非常接近。下列资产类别在消费者财务特征调查数据中的价值显著低于对应的国家资产负债表中的估算值：活期存款和现金被低估了三分之二。（需要注意的是，消费者财务特征调查数据不包含现金。）定期存款和储蓄存款被低估了近一半。公司股票被低估了近40%。信托基金权益被低估了超过三分之一。

表A1.1 1962年和1983年广义家庭财富国家资产负债表和调查数据总额的比较
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表A1.1 1962年和1983年广义家庭财富国家资产负债表和调查数据总额的比较-续表
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国家资产负债表数据中广义家庭经济部门所有负债的总额为2560亿美元。这个数字可能包含人寿保险债务，这被排除在消费者财务特征调查数据之外。消费者财务特征调查显示的所有负债总额为2185亿美元。在消费者财务特征调查公布的表格中，人寿保险债务为36亿美元。[3]将此数字加到消费者财务特征调查数据库的负债价值中，作为消费者财务特征调查对总负债的估算值，得出的数字为2221亿美元，比国家资产负债表总额的数字低了15%。

如果只包含具有可比性的资产，那么国家资产负债表数据的净资产估算值为14850亿美元。消费者财务特征调查的净资产估算值为11920亿美元。因此，如果仅使用具有可比性的资产，则国家资产负债表净资产估计值比消费者财务特征调查净资产估计值高25%。

为了使消费者财务特征调查数据与国家资产负债表总数保持一致，消费者财务特征调查中的每项资产或负债均按比例或以更复杂的方式进行校正，具体操作取决于误差程度和其他可用数据来源。[4]调查数据中资产价值被低估可能是两类误差造成的：少报漏报资产所有权和少报漏报资产价值。此外，这两种少报漏报的误差程度都会因收入阶层不同而有所不同。为了确定消费者财务特征调查中存在的少报漏报类型，以及这种少报漏报情况是否因收入阶层而异，我将消费者财务特征调查资产信息（所有权百分比和平均值）按收入阶层与收入数据中相应的收入流量信息进行比较（从相应资产中获得收入的广义家庭比例和收到的平均收入）。

收入数据来自1965年的收入统计（SOI）。对收入统计数据中报告有股息收入的广义家庭百分比与消费者财务特征调查报告持有公司股票的广义家庭百分比进行比较。如果收入统计数据里报告收入流的广义家庭百分比更高，则可以按收入阶层相应增加消费者财务特征调查数据中每种资产类型的广义家庭百分比。如果平均收益率（定义为收入统计中的收入流与消费者财务特征调查中的资产价值的比率）按收入阶层分组来看差异很大，则同样可以按收入阶层分组来调整消费者财务特征调查中资产价值的少报漏报问题。表A1.2列出了消费者财务特征调查与收入统计数据的资产比较以及调整因子。

对于几乎所有资产类型，在消费者财务特征调查中所报告资产的广义家庭百分比都大于或等于收入统计中所报告相应收入流的单位百分比。因此，不需要针对漏报资产情况进行调整。这里只有信托基金是例外。对信托的调整解释如下。对于许多资产类型，不同收入阶层的平均收益率数据基本相同。因此对于这些资产，我对每个收入阶层使用相同的调整因子或比例因子。比例因子定义为该资产的国家资产负债表总额与消费者财务特征调查总额的比率（表A1.1第三列的倒数）。另外，对于股票、非法人企业股权和其他金融资产，不同收入阶层的平均收益率差异很大。对于这些资产，调整因子因收入阶层不同而相应变化。对于少报（如果有）的调整和缺失资产的估算的详细信息，本文按资产类别分别解释，并在表A1.2中进行了总结。[5]

（1）消费者财务特征调查的房主自住住房数据未经调整。其总数略大于国家资产负债表数字。可能的原因是消费者财务特征调查广义家庭报告的是其住宅的估计市场价值，而国家资产负债表数据则是基于新建住宅投资价值的永续盘存积累（perpetual inventory accumulation），会向下偏倚。虽然资产负债表使用的技术试图包含价格变化，但它可能无法完全反映建筑成本和土地价值的变化。

（2）出于同样的原因，本研究没有调整消费者财务特征调查的其他房地产数据。

（3）汽车价值按比例因子1.355来调整。

（4）其他耐用消费品不包含在消费者财务特征调查中。使用1969年经济和社会绩效衡量指标数据库得到的估算回归方程，估算出每个广义家庭的相应价值，具体如下：

OTHRDUR62=2871.4+0.08644INC62-（0.3271×10-6）×（INC62）2-7.1401

AGEHEAD+811.32MARRIED-240.31FEMHEAD+189.51 URBANRES

其中OTHRDUR62是1962年其他耐用消费品的价值；INC62是广义家庭单位的收入，按1962年美元计算；AGEHEAD是户主；如果户主已婚，则MARRIED=1，否则为0；如果户主是女性，则FEMHEAD=1，否则为0；如果户主的住所位于城市地区，则URBANRES=1，否则为0。[6]然后对从该等式得到的其他耐用消费品总价值按比例进行调整，使其国家资产负债表的总额一致。

表A1.2 使用相应收入流数据调节消费者财务特征调查各资产类别数据
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表A1.2 使用相应收入流数据调节消费者财务特征调查各资产类别数据-续表1
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表A1.2 使用相应收入流数据调节消费者财务特征调查各资产类别数据-续表2
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（5）家庭普通财产如食品和服装等不包含在消费者财务特征调查中。家庭普通财产与广义家庭收入的比率是根据1960～1961年的消费者支出调查计算得出的。[7]然后根据广义家庭收入将这些比率应用于每个广义家庭，并通过一个调整因子进行调整，使其国家资产负债表总额一致。

（6）活期存款和货币的调整因子为2.945。

（7）定期存款和储蓄存款的调整因子为1.980。

（8）州债券和地方政府债券的调整因子为1.441。

（9）公司和美国政府债券和金融工具以及其他金融资产按收入阶层不同分别进行调整。收入统计中报告利息收入（包含储蓄存款和定期存款以及金融证券的利息）的单位百分比或是低于消费者财务特征调查报告拥有其他金融资产的广义家庭百分比，或是在后者百分比范围之内（见表A1.2）。因此，在报告持有这些金融资产的广义家庭数量方面，消费者财务特征调查不太可能存在少报漏报问题。然而，估算收益率虽然波动很大，但似乎太低了点。收入统计报告的总利息（71.6亿美元）除以国家资产负债表储蓄存款总额加上其他金融资产（3292亿美元）仅为2%。1962年银行利率约为2.8%，债券利率约为5%。因此，这样看来收入统计的利息数据存在严重低报问题。尽管收入统计数据中存在少量少报漏报问题，但通过对比不同收入阶层的估算收益率可以看出，在消费者财务特征调查中金融资产的少报漏报情况，低收入阶层高于高收入阶层，因此调整因子也相应做出变化。

（10）公司股票数据也根据收入阶层不同进行了相应调整。如表A1.2所示，消费者财务特征调查中报告股票的样本百分比大大高于收入统计中报告股息的样本百分比。需要注意的是，收入统计中的股息有少报漏报的情况，因为它们是扣除了豁免限额后的净值。此外，许多股票不支付股息。尽管如此，两者对比表明消费者财务特征调查股票持有者的百分比没有明显的少报漏报。收益率数据显示没有明确的收入阶层特征。但是，有两个收入阶层的收益率显著高于平均值，这表明这两个收入阶层的股票资产价值少报漏报情况比平均水平要高。因此，给这两个收入阶层分配的调整因子高于平均值。

（11）非法人企业股权也按收入阶层不同使用不同的调整因子。如表A1.2所示，消费者财务特征调查报告有商业股权总体百分比与收入统计中报告有企业收益的百分比相同，并且不同收入阶层的百分比也相似。然而，低收入群体的估算收益特别高。因此，仅对最低七个收入阶层进行了调整。

（12）信托基金权益是唯一一项在消费者财务特征调查中少报漏报的资产。其相应的收入分类是来自遗产和信托的收入。由于包含了遗产，收入统计报告的该收入项目样本百分比应该是要高于消费者财务特征调查中的。但是，并非所有信托基金都产生收入。不管是什么情况，对于低收入阶层，消费者财务特征调查中报告有信托权益的样本百分比通通大于收入统计的样本百分比。而对于三个高收入阶层，情况正好相反。因此，对于这三个收入阶层，消费者财务特征调查中报告拥有信托的样本百分比增加了。三个高收入阶层中的这些额外增加的广义家庭样本被赋予了消费者财务特征调查的平均资产价值。由于收益率数字变化很大而且没有规律，因此分配给每个收入阶层的调整因子是相同的。

（13）人寿保险和养老金的退保现值不会出现在消费者财务特征调查数据集中。按收入阶层分组，每种资产的平均值和拥有该资产的广义家庭百分比数据将用于把这两种资产分配给消费者财务特征调查磁带数据中的广义家庭样本，并通过调整因子调整以使结果与国家资产负债表总额一致。[8]

（14）抵押贷款债务的调整因子为1.118，使其与国家资产负债表总额一致。

（15）人寿保险债务没有包含在消费者财务特征调查数据集中，但是按收入阶层划分的具有此负债的广义家庭的平均值和百分比的数据被用于计算人寿保险债务，并且将估算结果按调整因子调整与国家资产负债表总额一致。[9]

（16）其他债务被添加到人寿保险债务中，其总和使用调整因子1.07调整。

（17）1962年消费者财务特征调查和1983年消费者财务状况调查对社会保障财富和养老金财富的估算在本书附录3中有详细描述。

1962年消费者财务特征调查的结果

表A1.3列出了原始（未经调整的）数据和调整后与国家资产负债表总额及其他外部信息保持一致的数据，显示了广义家庭财富的不同组成部分的集中度情况。每一行显示该条目的集中度仅基于该资产或负债的持有者。因此，最富1%阶层的股票份额是基于股票的最高持股量。令人震惊的结果是财富的不同组成部分的集中程度存在差异。信托基金、公司股票、非法人企业股权、金融证券和其他（主要是投资）房地产的集中度最高；银行存款不太集中；房主自住住房和交通工具分布最均匀。一般而言，表A1.1和表A1.2的结果表明，集中度高的资产也是那些明显少报漏报的资产。表A1.3的最后一列数据显示了调整数据的集中度估算值。调整处理对个别资产的集中度几乎没有影响，唯一可能的例外是非法人企业股权，这一项显示调整程序使财富不平等程度略有下降。然而，消费者财务特征调查缺失了两项资产——其他耐用消费品和家庭普通财产，这两项的集中度远没有其他资产高。因此，将它们纳入广义家庭财富组合中应该可以降低财富不平等程度估算值。

表A1.4确认了这一推测。第一行表明原始未经调整的广义家庭财富的基尼系数为0.772，最富1%阶层的比例为32%。将一个资产添加到广义家庭财富构成中导致财富不平等程度发生的变化，是一个三变量的函数：（1）这个资产的集中度；（2）这个资产的相对量级；（3）与其他净资产构成部分的协方差。[10]增加其他耐用消费品（这个类别的资产占资产负债表总资产的6%，并且相对平均分布）与未调整的原始净资产相比，导致基尼系数从0.772降到0.701。这种下降主要是由于财富分布底层两个20%阶层的财富份额增加。在财富构成中进一步增加家庭普通财产也有类似的效果，基尼系数从0.701下降到0.679。

调整消费者财务特征调查中广义家庭财富的原始组成，使其与国家资产负债表保持一致，导致基尼系数从0.772增加到0.793（第5行）。正如预期的那样，集中度上升的情况大多发生在财富分布五等分的富裕阶层，因为大部分少报漏报项目是财富分布富裕阶层持有的项目。在广义家庭财富组合中增加了人寿保险退保现值和养老金退保现值导致的变化相对较小，这是因为这些资产非常小，但是，增加其他耐用消费品形成财富衡量指标W2，这导致了财富不平等程度衡量指标急剧降低，当在W2基础上进一步增加家庭普通财产形成财富衡量指标W2*，再次导致财富不平等程度衡量指标降低。[11]在财富定义中增加缺失项目并调整与国家资产负债表保持一致，这种操作的净效应是财富不平等程度衡量指标降低，并且降低幅度相当大，基尼系数从0.772（第1行）下降到0.715（第8行）。这种变化的大部分是由于财富分布五等分两个最穷20%阶层财富增加，实际上，最富1%阶层的财富份额相对降低了一点。最后，第4行和第9行比较了称为“可替代净资产”（W2减去所有耐用消费品）的估算值，未经调整和调整后的数据。财富分布估算值几乎相同，基尼系数分别为0.798与0.805。对于可替代财富，使其与国家资产负债表对齐后，财富集中度几乎没有变化。

表A1.3 1962年未经调整和调整的广义家庭财富构成的集中度
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表A1.4 1962年不同广义家庭财富概念的不平等程度指标（根据未经调整和调整后的数据）
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表A1.4 1962年不同广义家庭财富概念的不平等程度指标（根据未经调整和调整后的数据）-续表
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第10行显示了社会保障和养老金财富的分布情况。由于数据的限制，我无法将1962年消费者财务特征调查中的这两个财富组成部分分开。与可变现财富相比，退休财富的分布更为平等。特别是，财富分布富裕阶层的退休资产份额大幅下降，而财富分布五等分三个中间阶层的份额大大高于其他类型资产的相应份额。此外，如果随着时间的推移，社会保障福利的假设增长率（参数g）越高，则财富分布就越平均。其原因在于，提高g可以使年轻人年龄分组和老年人年龄分组的社会保障财富更加平等。此外，g越高，退休财富的量级越大，因为退休财富未来利益流的现值增加了。对于g=0.0，总退休财富占资产负债表资产的23%，而如果假设g=0.03，则该比率变为42%。

在第11行，我显示了W5*财富分布的结果，其定义为W2*加上养老金和社会保障财富。[12]对于g的所有假设值，在可变现财富中加入退休财富会导致财富不平等程度衡量指标显著降低。此外，g值越高，则财富不平等程度衡量指标降幅越大，因为退休财富量级增加，集中度降低。对于g=0.0，W5*的基尼系数为0.624，而对于g=0.03，W5*的基尼系数为0.563。

1983年消费者财务状况调查的调整程序

与1962年消费者财务特征调查相比，1983年消费者财务状况调查包含更多关于资产和负债的详细信息。与消费者财务特征调查文件一样，原始调查数据中也存在大量缺失问题和不一致问题。美国联邦储备委员会细心谨慎，竭尽全力地去克服缺少答复项目和内部数据不一致等问题，就像它对1962年消费者财务特征调查数据的处理一样。[13]为了与1962年消费者财务特征调查数据保持一致，我根据1983年消费者财务状况调查的这个完全估算版本得到了本书中所有表格和数据。

表A1.1比较了从消费者财务状况调查和国家资产负债表数据得到的资产负债表总额。除了公司股票、非法人企业股权和信托基金权益外，少报漏报模式与1962年消费者财务特征调查非常相似。房主自住住房和交通工具似乎在消费者财务状况调查中得到了很好的覆盖，投资型房地产和非法人企业股权也是如此。活期存款（包含现金）和定期存款（包含货币市场基金，定期存单和相关流动资产）有严重的少报漏报问题——几乎与1962年消费者财务特征调查（SFCC）的情况一样。调查很好地获取了金融证券数据，包含债券和抵押担保债券，与消费者财务特征调查一样。消费者财务状况调查获取了90%的公司股票，这一比例远高于1962年消费者财务特征调查。消费者财务状况调查中信托基金的总价值远高于资产负债表中的价值。这与1962年消费者财务特征调查数据中64%的覆盖率截然不同。消费者财务状况调查中人寿保险退保现值的总价值超过了国家资产负债表总额，但这一结果可能部分是由于保险储蓄与定期存款的错误匹配导致的。消费者财务状况调查的总养老金退保现值是国家资产负债表估算值的2倍多，不过这可能是国家资产负债表该类别资产的估算程序导致的结果。最后，在消费者财务状况调查中很好地覆盖了负债——与1962年消费者财务特征调查几乎完全相同。对于净资产，1983年消费者财务状况调查似乎比1962年消费者财务特征调查能更好地获取广义家庭财富数据。

关于调整1983年消费者财务状况调查调查结果，使其与国家资产负债表总数一致这个问题上，存在一些争议。例如，科廷，贾斯特和摩根认为1983年消费者财务状况调查结果比美国财政账户数据更可靠，因此建议不应该进行对齐操作。[14]例如，他们声称，拿消费者财务状况调查与美国财政账户面对面比较，其定期存款和储蓄账户的覆盖率较低，这实际上是由美国财政账户数据中使用的不同估算技术导致的结果。艾弗里、艾利豪森和肯尼克尔也提出了类似的论点。[15]不管他们的论点有什么道理，我在这里的兴趣点是使1962年和1983年的广义家庭调查数据保持一致。因此，似乎实现这一目标的最佳方式是将两项调查与至少内部一致的单一来源数据（即国家资产负债表广义家庭经济部门数据）保持一致。

对于房主自住住房、其他房地产、交通工具、非法人企业股权、信托基金权益和养老金退保现值（CSV）、消费者财务状况调查覆盖范围似乎相当广，所以并没有进行调整。[16]对于其他资产和负债组成部分，进行了调整，使其与国家资产负债表总额保持一致。这是通过对资产负债表中每个存在少报漏报情况的项目使用比例调整因子来实现的，不过存在三个例外。第一，定期存款和储蓄存款以及保险退保现值被统一为一个类别进行调整，因为后者在国家资产负债表总额中被过度报告了，调查答复者很容易混淆这两个分类。第二，抵押贷款债务被做了限制，使其不会超过其报告的价值或房地产总价值的80%两者中最大的一个。第三，非抵押债务的最大值被限制为不超过其报告价值或总资产价值的50%两者中最大的一个。在1983年消费者财务状况调查中，部分报告了非交通工具耐用消费品，但其总价值不到资产负债表总额的四分之一。我使用相同的回归技术来估算非交通工具耐用消费品类别的缺失部分，就像我对1962年数据所做的处理一样，使该类别的总数（包含1983年消费者财务状况调查中报告的部分）与国家资产负债表的数字7606亿美元保持一致。家庭普通财产的估算方式与1962年的数据处理相同。[17]

表A1.5显示了与相应的国家资产负债表总额保持一致后的每项资产和负债的集中度。其他耐用消费品、家庭普通财产、活期存款和现金、信托基金、抵押债务和其他债务的分布在1962年至1983年间基本保持不变（比较表A1.3）。但是，这两个年份之间有一些重要的变化。拥有自己住宅的广义家庭比例从57.0%上升到63.4%，房主的房屋价值不平等程度的衡量指标基尼系数从0.354增加到0.427。但是，由于这两个效应相互对冲，因此房主自住住房（房主和非房主）的整体基尼系数在两个年份里都保持在0.63。拥有其他房地产的家庭比例从11.3%增长到18.9%，而房产所有者的基尼系数保持不变。拥有交通工具的家庭比例从74%增加到84%，交通工具所有者的基尼系数从0.472降至0.442。此外，拥有定期存款的家庭的比例从58.5%上升至74.1%，此类资产的基尼系数从0.729略微上升至0.771。最后，拥有公司股票的家庭比例从16.1%增加到20.7%，而在股票所有者中基尼系数从0.853上升到0.891。最终结果是公司股票的整体基尼系数没有变化。[18]

表A1.6显示了在与国家资产负债表总额保持一致之前和之后的广义家庭总体财富不平等程度估算值。结果模式类似于1962年消费者财务特征调查的结果模式。根据未经调整的财富数据，在广义家庭财富组合中纳入其他耐用消费品和家庭普通财产导致财富不平等程度衡量指标大幅降低，此时，基尼系数从0.788（第1行）降到0.729（第3行）。与1962年的数据一样，将消费者财务状况调查中原始财富组成与国家资产负债表对齐后，对财富不平等程度衡量指标的影响，与添加其他耐用消费品和家庭普通财产相比，效果要小一些。但是，1983年消费者财务状况调查调整后的变化方向与1962年数据不同。此时，基尼系数从0.788（第1行）略微下降到0.781（第5行）。添加缺失资产估算值和与国家资产负债表总额对齐的总效果是导致基尼系数从0.788下降到0.739（第6行），最富1%阶层拥有财富占总财富的份额从34.5%下降到30.9%。

表A1.5 1983年按组成部分分组的广义家庭财富集中度（调整后的数据）
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表A1.5 1983年按组成部分分组的广义家庭财富集中度（调整后的数据）-续表
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第9行显示了固定收益养老金财富分布的结果，定义为未来固定收益养老金福利的流量预期值，按照家庭养老金财富价值排序。养老金财富的基尼系数为0.844，远远高于传统财富W2*（第7行）。然而，财富不平等程度较高的部分原因是1983年只有34%的家庭持有这种资产。在仅拥有养老金财富的样本中，基尼系数为0.56。与1962年的数据一样，社会保障财富的分布比W2*分布要明显平均得多。对于g（假定的实际社会保障福利增长率）=0.02，其基尼系数为0.509（第10行），相比之下W2*的基尼系数为0.728。1962年至1983年，总退休财富的集中度略有上升。固定收益养老金和社会保障财富之和（g=0.02）的基尼系数在1962年为0.466（表A1.4第10行），与之相比其在1983年为0.50（表中没有显示该结果）。此外，相对于传统财富，退休财富的量级在此期间大幅增长，从1962年占W2*的38%增加到1983年的88%。

与1962年数据一样，将固定收益养老金和社会保障财富增加到传统财富（W2*）形成W5*，导致财富不平等程度衡量指标显著下降。假设g=0.02，基尼系数从0.728下降（第7行）到0.572（第11行）。由于退休财富相对于传统财富的量级增加，这一降幅大于1962年。

表A1.7总结了加入缺失资产的估算值以及调整与国家资产负债表总数保持一致，对财富不平等程度衡量指标（基尼系数）的影响。主要的影响来自在1962年和1983年调查数据中添加缺失资产的估算值。将缺失的耐用消费品（以及1962年数据里的养老金退保现值和保险退保现值）添加到广义家庭财富原始组成部分里，形成W2，导致基尼系数下降约9%，进一步将家庭普通财产纳入W2定义里形成W2*，使基尼系数进一步下降2%至3%。加入固定收益养老金和社会保障财富的估算值形成W5*，又将使该基尼系数降低0.13至0.16基尼点（g=0.02）。而在另一方面，调整数据使其与国家资产负债表总数保持一致，仅导致财富不平等程度衡量指标的温和变化。各种财富概念的基尼系数变化范围在1962年为0.02～0.04，在1983年为0～0.01。对于可替代财富来说也是如此，其定义为W2减去所有耐用消费品。此外，不同财富调查中的变化方向不一定相同。在这里考察的两个案例中，调整1962年消费者财务特征调查数据，增加了财富不平等程度衡量指标，但调整1983年消费者财务状况调查略微减少了财富不平等程度衡量指标。[19]

表A1.6 1983年不同广义家庭财富概念的不平等程度指标（根据未经调整和调整后的数据）
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表A1.6 1983年不同广义家庭财富概念的不平等程度指标（根据未经调整和调整后的数据）-续表
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表A1.7 1962年和1983年广义家庭财富中加入缺失资产估算值并调整与国家资产负债表总额一致对基尼系数的影响
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1962年消费者财务特征调查和1983年消费者财务状况调查的结果显示，这两个年份内财富不平等程度相似。未经调整的原始调查估算值显示财富不平等程度略有增加，基尼系数从1962年的0.77增加到1983年的0.79。调整后的调查数据否定了这种上升趋势。添加缺失资产并调整与国家资产负债表总额保持一致后，1962年和1983年的基尼系数非常接近，分别为0.715和0.728。将退休财富增加到调整后的可销售净资产形成W5*，导致1962年至1983年财富不平等程度略有下降，基尼系数从0.59下降至0.57（g=0.02）。鉴于社会保障财富在此期间的快速增长，这种下降幅度相对温和。显而易见的原因是社会保障的增长被固定收益养老金财富的快速增长所抵消，因为固定收益财富的分布不那么平等。

调查数据的调整和估算对财富不平等程度的影响要大于对其趋势的影响。但是，对于1962年和1983年的调查，调整使其与国家资产负债表总额一致，似乎影响相对较小，财富构成部分基尼系数的最大变化为0.04，而总净资产基尼系数最大变化为0.02。另外，加入缺失资产估算值对财富不平等程度有相当大的影响。加入缺失的耐用消费品导致基尼系数发生0.05～0.07个基尼点的变化，加入家庭普通财产使基尼系数再次下降0.01～0.02个基尼点。增加固定收益养老金财富和社会保障财富导致基尼系数急剧下降0.13～0.16个基尼点。最后，如果我排除耐用消费品，家庭普通财产和退休财富，那么“可替代净资产”的财富不平等程度衡量指标对调整程序完全不敏感。因此，未经调整的1962年和1983年调查数据对这一广义家庭财富组成部分集中度的估算是可靠的。

1989年、1992年和1995年消费者财务状况调查调整程序

1989年、1992年和1995年消费者财务状况调查的调查总数里，某些资产和负债与相应国家资产负债表（美国财政账户）总额之间存在显著差异。因此，我对这些财富构成部分使用了比例调整。在相应年份，资产类型的调整因子如下：
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由于调整后数据变化不大，因此没有对其他资产和债务项目，或后续消费者财务状况调查文件进行调整。

对于1992年消费者财务状况调查，广义家庭加权方案中似乎也存在重大问题。应该从一开始就注意到，与1989年的调查相比，1992年调查中使用的抽样框架发生了实质性变化。为了与早期结果保持一致，我调整了1992年消费者财务状况调查中使用的权重。
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从上表中很容易看到问题，它提供了收入统计和消费者财务状况调查财富分布的比较。

对比1989年和1992年消费者财务状况调查使用的权重，这里显示1992年调查非常明显的大幅降低了收入分布顶部的权重。根据这些数字，收入介于100万美元和400万美元的广义家庭百分比从0.055降至0.0293，几乎降低了一半；收入范围介于400万美元至700万美元的广义家庭百分比从0.0128降至0.0021，降幅超过80%；收入为700万美元或以上的百分比从0.0049降至0.0002，降幅超过95%。这些变化非常难以令人置信，特别是与当前人口调查的结果对比，它表明在此期间收入不平等程度略有上升（基尼系数从0.427增加到0.428）。

该表还比较了从收入统计计算的1989年和1992年收入规模分布与两个消费者财务状况调查文件得到的收入规模分布的比较。收入统计数据基于这两个年份里提交的实际纳税申报表。这两个数据源之间有三个主要差异。第一，收入统计数据使用纳税申报表作为观察单位，而消费者财务状况调查数据则以广义家庭为观察单位。第二，不提交纳税申报表的个人不在收入统计表格中。第三，收入统计数据的规模分布是基于的调整后总收入，而消费者财务状况调查的规模分布基于广义家庭总收入。

尽管在概念和衡量指标方面存在差异，但调整后总收入规模分布的趋势可以粗略估算广义家庭（人口普查）收入的规模分布的实际变化。最引人注目的是，收入统计数据显示，收入阶层100万美元以上单位的占比略有上升，从1989年的0.051%增加到1992年的0.059%，而消费者财务状况调查数据显示该指标急剧下降，从0.073%降至0.040%。收入统计数据的结果未能为1989年至1992年收入在100万美元以上的广义家庭数量急剧下降提供任何独立的事实证据。因此，我调整了1992年的权重，以符合1989年的加权方案。1992年权重的调整因子由标准化1992年与1989年权重比的倒数给出，见下表最后一栏：
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由此产生的1989年和1992年收入规模分布如下：
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这里的计算结果显示，总收入不平等程度略有增加，如基尼系数所示，这一结果与收入统计数据和当前人口调查数据一致。



[1] 请注意，缩略词FFA是这个数据来源现在的名称，其早先的名称是资金流量表。

[2] 参见Wolff著作：“Estimates of Household Wealth Inequality in the United States，1962-1983，”载于Review of Income and Wealth 33，no.3（September 1987）：231-256。

[3] 参见Dorothy Projector和Gertrude Weiss著作：Survey of Financial Characteristics of Consumers，美国联邦储备委员会技术报告 （Washington，DC：Board of Governors of the Federal Reserve System，1966），Table A14。

[4] 值得注意的是，由于联邦储备委员会已经对缺失值进行了估算，因此联邦储备委员会发布的消费者财务特征调查文件版本没有遗漏值问题。

[5] 应该指出的是，使用统一的调整因子（针对全体样本或针对收入阶层）导致低估了样本中这些财富持有的实际差异。但是，在以前的研究中，对1969年经济和社会绩效衡量指标文件进行了灵敏度分析，将随机误差项添加到每个资产的平均调整因子中。结果表明，纳入这样的误差项对样本基尼系数的估算和总体财富不平等程度其他衡量指标几乎没有影响。详细信息，参见Wolff著作：“Effect of Alternative Imputation Techniques on Estimates of Household Wealth in the U.S. in 1969，”载于Accumulation et Repartition des Patrimoines，编辑：Denis Kessler，André Masson和Dominque Strauss-Kahn （Paris：Economica，1982），147-180。

[6] 进一步的信息，参见Wolff著作：“Estimates of the 1969 Size Distribution ofHousehold Wealth in the United States from a Synthetic Database，”载于Modeling the Distribution and Intergenerational Transmission of Wealth，编辑：James D. Smith （Chicago：University of Chicago Press，1980），223-271。

[7] 美国劳工统计局，Consumer Expenditure Survey：Integrated Diary and Interview Survey Data，1972-1973，Table 127，Bulletin no.1978 （Washington，DC：U.S. Government Printing Office，1978），359。家庭普通财物包含为家庭购买的食品、烟草、酒精饮料以及衣服和服装材料。

[8] 普罗杰克特、魏斯：《消费者财务特征调查》，表A31。

[9] 普罗杰克特、魏斯：《消费者财务特征调查》，表A14。

[10] 相关案例参见Wolff著作：“The Effects of Pensions and Social Security on the Distribution of Wealth in the U.S.”载于International Comparisons of Household Wealth Distribution，编辑：Edward N. Wolff （New York：Oxford University Press，1987），208-247。

[11] 我将广义家庭财富的新衡量指标W2*定义为W2加上家庭普通财产。

[12] W5的结果相似，其定义为W2和养老金财富以及社会保障财富的总和。

[13] 详细估算过程参见Robert B.Avery，Gregory E. Elliehausen和Arthur B. Kennickell著作：“Measuring Wealth with Survey Data：An Evaluation of the 1983 Survey of Consumer Finances”（该论文于1987年9月在意大利罗卡迪帕帕举行的国际收入与财富研究协会第二十届会议上发表）。

[14] 参见Richard T. Curtin，F. Thomas Juster和James N. Morgan著作：“Survey Estimates of Wealth：An Assessment of Quality，”载于The Measurement of Saving，Investment，and Wealth，编辑：Robert E. Lipsey和Helen Tice （Chicago：Chicago University Press，1989），473-548。

[15] 参见Avery，Elliehausen和Kennickell著作：“Measuring Wealth with Survey Data”。

[16] 实际上，这些类别中的一些带来了一个相反的问题：它们的报告值是否应该向下调整以匹配国家资产负债表总额？正如我对1962年消费者财务特征调查所做的处理一样，我认为受访者没有明显的动机会过度报告其资产的价值。此外，受访者对某些项目的市场价值估算，例如房主自住住房和其它房地产，可能优于基于永续盘存技术的汇总资产负债表的估算。因此，与1962年消费者财务特征调查的处理一样，我不对这些项目进行调整。

[17] 家庭普通财产的估算基于美国劳工统计局的消费者支出调查。

[18] 由于1962年类别包含储蓄国债，但后一个年份没有包含，所以无法比较两个年份的金融证券分布，同样无法比较保险退保现值分布或养老金退保现值分布，因为这些项目是用1962年数据估算的。

[19] 对于这两个数据库而言，调整的影响相对较小，因为富裕阶层少报漏报财富的程度并不像其他财富调查那样明显。例如，Curtin，Juster和Morgan报告不同调查的覆盖范围存在显著差异，尤其是对最富裕阶层，他们以1983年消费者财务状况调查为一方，以1984年收入动态追踪调查和1984年收入和保障计划参与情况调查的财富增刊为另一方，进行了对比（参见Curtin，Juster和Morgan著作：The Measurement of Saving，Investment，and Wealth）。因此，对于最富裕阶层覆盖率较差的调查，使其与总国家资产负债表总额对齐可能会大幅改变财富不平等程度估算值。


附录2 1969年经济和社会绩效衡量指标数据集结构

本附录提供了1969年美国广义家庭财富规模分布的描述以及基尼系数估算值，数据来自一个名为经济和社会绩效衡量指标的合成数据库。[1]该数据库是在理查德·拉格尔斯（Richard Ruggles）的指导下，于1972年10月至1977年10月在美国国家经济研究局开发的。本数据库基于63457个广义家庭样本，应用三种统计匹配和两组设算，包含资产负债信息，以及详细的人口统计数据。

可能需要一些调整来开发用于估算广义家庭财富分布的新（合成）数据库。广义家庭财富数据有四个主要来源。第一个是政府记录，特别是财富持有人缴纳财富税需要填写的纳税申报表。不幸的是（或者幸运的是），美国没有征收财富税，所以没有这样的数据来源。但是，瑞典和其他几个西欧国家实施了（或者曾经实施过）一般财富税（见第十四章）。这种类型的数据可能是进行财富分布分析的最佳数据源。即便如此，使用它也还是有三个主要问题。第一，提交申报表通常需要最低限度的财富，因此其人口覆盖面不完整。第二，并非所有资产都包含在这些纳税申报表中（特别是不包含耐用消费品），对于那些需要报告的资产，通常存在少报漏报问题（或者不知道资产的当前市场价值，或者出于避税目的）。因此，通常没有完全反映资产价值。第三，发布此类数据供研究使用时经常有信息披露问题。

财富数据的第二个主要来源是遗产税记录。这些也是政府记录，但与财富税记录不同，这里覆盖的是死者的信息，而不是生者。在美国，使用遗产税数据作为进行财富分布估算的手段主要是由罗伯特·兰普曼和詹姆斯·史密斯开发的。[2]这个数据来源有五个主要问题。第一，样本仅限于财富分布的顶部（1969年为总财产为60000美元或以上的死者）。第二，资产覆盖范围有限，遗漏了耐用消费品和家庭普通财产。此外，由于税收原因，资产价值（尤其是商业股权）倾向于被低估。第三，死者的人口统计详细信息非常有限，而他（或她）所属的广义家庭则完全没有信息。第四，根据死者样本推算全体人口估算值取决于相对死亡率的假设（虽然不同假设得到总体规模分布估算值相当稳健）。第五，很难确定生前赠与（死亡之前的赠与）和建立信托基金对这一数据来源估算的财富规模分布的影响。

财富数据的第三个主要来源是对广义家庭的直接调查。这可能来自全面人口普查或抽样调查。也许1969年之前美国最著名的这种类型调查是美国联邦储备委员会1962～1963年消费者财务特征调查。[3]与所有调查一样，由于完成这些调查所需的时间和预算有限，因此这些调查存在一些缺陷。在本次调查中，对2557个消费者单位发放了调查问卷，使其报告其资产和负债信息以及其他广义家庭信息。除没有耐用消费品外，调查的资产覆盖范围相当完整。这项调查的主要问题是流动资产和分期债务的严重少报漏报。[4]例如，与资金流量表（Flow of Funds）数据（现在称为美国财政账户）相比，调查报告里只报告了51%的储蓄账户、55%的美国政府债券、39%的州和地方政府债券、58%的分期债务。这项调查的另一个问题是，由于样本规模相对较小，因此对人口细分分组的财富分布估算值并不十分可靠，特别是穷人和富人的细分分组。

财富数据的第四个主要来源来自收入流。从本质上讲，该技术涉及将利息、股息、商业利润等“资本化”为相应的资产价值。查尔斯·斯图尔特（Charles Stewart）和斯坦利·来博格特（Stanley Lebergott）的研究提供了美国此类估算的早期样例。[5]直到1980年，该技术被用于汇总收入流数据。经济和社会绩效衡量指标实际上在微数据库基础上使用相同的技术。这种技术既有优点也有缺点。[6]首先，由此得到的资产估算值的可靠性与作为基础的收入流数据在一个水平。在斯图尔特，来博格特的研究以及经济和社会绩效衡量指标（MESP）数据库中，基础收入流数据来自美国国税局（IRS）纳税申报表。这可能是美国最准确的收入信息来源，尤其是非薪资收入信息。此外，纳税申报表中的收入数据可能比基于调查的财富数据更可靠。

其次，由此得到的财富估算值自动与国家资产负债表总额匹配，因为资本化比率是给定资产的全国总量与相应收入流的样本总值之比。再次，可能的缺点是所得到的财富估算值对所使用的收益率敏感。在斯图尔特，来博格特的研究和经济和社会绩效衡量指标数据库中，隐性假设各项资产收益率是相同的，不会因为收入阶层、种族、地域等不同发生变化。如果收益率与某些人口统计特征之间存在系统性关系（例如，较高收入阶层可能会获得比较低收入阶层更高的股票收益率），那么在财富估算值里就会引入偏倚。但似乎这个方法的优势超过了劣势。由于资本化算法不与特定的调查或政府记录“绑定”，因此可以应用于任何抽样框。因此，与经济和社会绩效衡量指标数据库一样，可以全面覆盖人群。此外，该技术是相对开放的，因此未被这种方法包含的资产，如耐用消费品，也可以添加到广义家庭财富组合中。因此，这种方法可以全面覆盖资产和负债。

经济和社会绩效衡量指标数据库的构造

经济和社会绩效衡量指标数据库是通过将1970年人口普查样本的信息与美国国税局纳税申报表数据相结合，并根据收入流和其它可用的广义家庭信息计算资产和负债值而形成的。经济和社会绩效衡量指标数据库的样本框架是1970年全国15%人口普查的1/1000普查样本（PUS），包含随机抽取的63457个广义家庭样本中的个人和广义家庭信息。

统计匹配程序用于添加来自其他三个数据集的广义家庭信息：1970年美国国税局税收模型（IRS 70），1969年美国国税局税收模型（IRS 69）和1970年全国5%人口普查1/1000普查样本（PUS5）。然后根据其扩展的人口统计和收入数据将资产和负债信息分配到每个广义家庭，最后调整广义家庭资产和负债估算数，使其与广义家庭财富的国家资产负债表总和相一致。

统计匹配

由拉格尔斯夫妇以及拉格尔斯夫妇和沃尔夫开发的统计匹配程序，被用于合并来自两次人口普查和两个纳税申报文件的信息。[7]总共进行了三次单独的统计匹配。第一次统计匹配是匹配1969年和1970年美国国税局文件。之所以这样做是因为社会保障事务管理局开发了一份特殊的1970年美国国税局文件，其中包含每个纳税申报表上户主的种族和年龄，[8]以及每个纳税申报表扣除的更多详细信息，特别是抵押和其他利息支付，以及州、地方、销售和财产税支付，比1969年美国国税局文件要详细得多。对于这次匹配，先将这两个文件分为单个申报和联合申报。然后将单个申报者分成四个分组：65岁以下男性组，65岁或以上男性组，65岁以下女性组和65岁或以上女性组。联合申报者也被分为四个分组：夫妇都为65岁以下组，夫妇都为65岁或以上组，丈夫65岁以下和妻子65岁或以上组，丈夫65岁或以上和妻子65岁以下组。这些分组的每一个再根据其广义家庭中孩子数量分为更小的分组。

然后，对IRS69和IRS70两个文件每个精细分组里的纳税申报表进行匹配，匹配的依据是两份记录的下述13个项目的接近程度：调整后总收入，薪资收入与调整后总收入的比率，利息收入与调整后总收入的比率，长期资本收益与调整后总收入的比率，租金收入与调整后总收入的比率，股息与调整后总收入的比率，农业收入与调整后总收入的比率，信托收入与调整后总收入的比率，特许权使用费收入与调整后总收入的比率，企业收益和专业收入与调整后总收入的比率，养老金收入与调整后总收入的比率，财产销售收益与调整后总收入的比率以及总扣除额与调整后总收入的比率。然后将种族，年龄和逐项扣除从IRS 70记录转移到对应的IRS 69记录里。

第二次匹配，即主要匹配，是将这个“增强的”IRS 69文件与1970年普查样本（PUS）文件匹配，使其包含1969年的收入信息。这次匹配的目的是将IRS 69文件的详细收入信息与普查样本的详细人口统计信息结合起来。此外，普查样本包含有关房主自住住房价值以及持有的耐用消费品存量价值的信息。这两组信息都是构建广义家庭资产负债表所需要的。

这两个文件首先根据以下4个（常见）变量分组：婚姻状况（单身对比已婚）；性别（针对单身人士）；户主年龄；户主种族。在每个分组中，根据两份记录与以下6个特征的接近程度来匹配两个文件：孩子数量；房主对比租房者；薪资收入；企业收益；农业收入；总收入。然后将详细的收入信息以及逐项扣除数据从IRS 69文件转移到1970年普查样本（PUS）文件。

最后一次匹配将5%普查样本（PUS5）匹配到普查样本。进行这次匹配的原因是只有PUS5文件中每个广义家庭拥有的电视机、收音机、洗衣机和烘干机的信息。这两个文件首先根据以下5个变量分组：婚姻状况；户主年龄；户主性别；户主种族；房主对比租房者。两个文件的两份记录根据它们与以下5个特征的接近程度进行匹配：孩子数量；物业价值或每月租金总额；户主工资收入；配偶的工资收入；广义家庭总收入。然后将有关耐用消费品存量的信息从PUS5文件传输到普查样本中。[9]

收入流的一致性

由于纳税申报表被估算为普查样本里的广义家庭，因此可以预见从该样本计算的总收入流会出现一些错误。表A2.1对此进行了记录，该表将经济和社会绩效衡量指标总额与美国国税局收入统计总额进行了比较。调整后总收入和工资总额相当接近。未经调整的经济和社会绩效衡量指标文件中的利息、股息、企业净收入和专业净收入，以及租金收入总额均高于美国国税局总额。从表A2.1的第二列可以看出出现差异的主要原因：匹配程序为普查样本样本框架中的广义家庭分配了太多含该项目的纳税申报表。[10]

表A2.1 1969年未经调整的经济和社会绩效衡量指标总数与收入统计之间的收入流比较
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修复程序很简单。针对利息、股息、企业净收入和专业净收入，以及租金收入，我随机删除这些条目，以使经济和社会绩效衡量指标文件中接收这些项目的广义家庭占比等于美国国税局数据里的占比。[11]然后，我用一个常数来乘以剩余的收入条目，以便使它们的总和等于美国国税局总额。针对合伙收入、农业收入和信托收入，这几项的总额为负，我使用了一个不太一样的程序。我随机淘汰了一定比例的数值为正的条目和一定比例（并不相同）的数值为负的条目，以便接收该收入项目的样本百分比和总收入流与美国国税局总额一致。[12]

资产和负债估算

下一步是根据（已调整的）经济和社会绩效衡量指标中包含的存量数据和收入流数据“建立”每个广义家庭的资产负债表信息数据库。对于不同的资产和负债，估算程序不同。但是，在所有程序中，由此产生的汇总存量总数都调整与国家资产负债表广义家庭经济部门的总额一致（见表A2.2）。

表A2.2 按类别分组的美国1969年广义家庭财富汇总国家资产负债
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房主自住住房

房屋价值在普查样本中提供，不过它们被编为十一个价值区间。使用每个价值区间的中点作为房屋价值，但最后一个区间除外，这个是开放式区间，为50000美元或以上。对这个区间，我们选择了77538美元作为房屋价值，以使房屋价值总数与总资产负债表总额一致。

耐用消费品

普查样本中有以下耐用消费品所有权信息，不过不是价值信息：汽车数量（0，1，2，3或更多），空调机组，洗衣机和干衣机、洗碗机、家用冰箱、电视和收音机。为了建立每个广义家庭的资产负债表，有必要增加耐用消费品的覆盖面，并为广义家庭拥有的每个耐用消费品估算一个美元价值。

广义家庭持有的耐用消费品总价值的估算值来自经济分析局（见表A2.3）。此外，1960～1961年美国劳工统计局消费者支出调查（CEX）提供了1960～1961年以下每种耐用消费品家庭年度支出的信息：汽车，洗衣机/干衣机组合，冰箱，其他主要电器，小家电，电视、收音机和留声机，家具，纺织品，地板覆盖物和家居用品。对于耐用消费品价值的估算，有必要将这三种数据来源中包含的信息结合起来。这是三个步骤的连续操作。第一步，将普查样本家庭普通财产中未包含的耐用消费品所有权归于广义家庭，并且估算每个广义家庭每个耐用消费品的购买价格和购买年份。第二步，每种耐用消费品的当前市场价值（1969年价值）是根据耐用消费品的使用年限和使用寿命来对其购买价格折旧来估算。第三步，调整样本中广义家庭持有的耐用消费品的总价值，使其与美国经济分析局（BEA）的净存量估算值一致。

为了计算耐用消费品的所有权，我计算了在预定的人口统计学类别中的在调查年度内购买了11种耐用消费品中每一种的广义家庭百分比，计算基于消费者支出调查数据。我最初使用了9个人口统计学特征：（1）城市/农村；（2）地区；（3）户主的性别；（4）户主的种族；（5）户主的受教育程度；（6）婚姻状况；（7）户主年龄；（8）职业；（9）家庭收入。使用九个维度最终将产生43436个类别（2×4×2×3×3×2×7×3×7）——远远超过消费者支出调查中的13728个家庭。因此，我从这9个维度中选择了最重要的三个人口统计学特征——收入、年龄和城市/农村居民，并增加了第四类——房主/租房者。[13]这一程序产生了足够数量的样本，以便可靠地估算人口统计学分组中购买每种耐用消费品的比例。[14]

表A2.3 1969年广义家庭持有的耐用消费品净存量
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表A2.3 1969年广义家庭持有的耐用消费品净存量-续表
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我将1960年至1961年购买每种耐用消费品的每个分组的比例，视为在1960年日历年和其后所有连续年份购买该商品的概率。[15]设qij是人口统计学分组j购买耐用消费品i的概率。我获得了关于Li的信息，其代表每个耐用消费品i的使用寿命（见表A2.4）。因此，分组j中的某个人拥有耐用消费品i的概率rij是qijLi，假设分组中没有人会等到某件耐用消费品使用寿命结束才会购买该耐用消费品。[16]接下来为普查样本中的每个广义家庭基于其人口统计学特征计算所有耐用消费品的概率rij，这里耐用消费品不包括汽车，电视、收音机和洗衣机/烘干机。[17]si是从0到1的数字，随机从一个均匀分布（使用随机数生成器）中选取，分配给每个广义家庭和每个耐用消费品i。如果si＜rij，我将耐用消费品i的所有权分配给该广义家庭；否则假设该广义家庭并没有拥有它。对于广义家庭拥有的全部耐用消费品，为其分配了耐用消费品i的年限估算值Ai（包含普查样本中的那些广义家庭）。假设Tij=1/qij。则Tij表明人口统计学分组j的耐用消费品i的平均拥有年限，其中，如果Tij＞Li，该物品在使用Tij-Li年时价值为零。然后给出每个广义家庭的使用年限Aij，Ai=siTij=si/qij（只要si＜rij）。[18]

表A2.4 11种耐用消费品的使用寿命
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表A2.5比较两个广义家庭百分比，一个是根据消费者支出调查得到的1960年至1961年购买了11种耐用消费品中每一种的广义家庭百分比，另一个是我对1969年购买每种耐用消费品的广义家庭百分比的估算（即使用年限小于或等于1）。除了汽车和电视机外，估算得到所有耐用消费品的购买估算值与实际消费者支出调查数据非常接近。由于普查样本中每个项目有多重所有权，所以估算的1969日历年汽车和电视购买情况可能被夸大了。[19]

下一步是估算每种耐用消费品的当前市场价值。为此，在回归分析的基础上估算广义家庭拥有的每件耐用消费品的购买价格。使用消费者支出调查数据，我根据消费者支出调查和普查样本共有的以下变量，以购买耐用消费品为条件，对11种耐用消费品的家庭支出进行了回归：[20]家庭收入；户主受教育年限；户主年龄；家庭规模；城市/农村/农场居住；地区；户主性别；户主种族；婚姻状况；户主的就业行业；户主职业；房主/租房者。

回归结果用于为拥有耐用消费品的普查样本（PUS）中全体广义家庭计算其购买价格，如下所示：对于每个广义家庭拥有耐用消费品i，我计算pi=xbi，其中bi是对于耐用消费品i和x这套回归变量的回归系数。估算得到的pi是具有特征x的广义家庭的耐用消费品i的购买价格平均值（以1961年美元计算）。加入方差后得到耐用消费品i的购买价格[image: ]，其中σ是回归的估计方差，t是标准正态随机变量，其值来自于标准正态随机数生成器。[21]

表A2.5 比较1960～1961年消费者支出调查与1970年普查样本估算值的购买耐用消费品广义家庭百分比和平均购买价格
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表A2.5显示了消费者支出调查中11种耐用消费品中每种耐用消费品的平均购买价格以及普查样本中相同耐用消费品的平均（估算）购买价格。普查样本平均购买价格全部都高于消费者支出调查。这是可以预料的，因为普查样本估算使用了1969年的收入数据。（事实上，用当前美元计算的收入平均值，1969年要比1961年高出约50%。）

为了获得耐用消费品i的当前市场价值Vi，我设定了一份直线折旧表，并按如下方式计算Vi：
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表A2.6 调整普查样本中耐用消费品总额与美国经济分析局总额对齐的调整因子
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其中Ai是耐用消费品i的推算使用年限。对于广义家庭拥有的每一件消费品，如汽车和电视机，给出了一个估价。

最后一步是调整我对耐用消费品的估值，使其与美国经济分析局总额中广义家庭存量的汇总数据一致（表A2.2）。这些估算有两个主要的误差来源。第一，它们使用的是1961年美元，虽然根据1969年收入数据进行了调整。第二，1961年至1969年购买决策和支出行为可能发生了变化。

为了平衡这些广义家庭住户耐用消费品存量估算，我应用了表A2.6中所示的“调整因子”，以便使普查样本中的耐用消费品存量总额与美国经济分析局数据保持一致。汽车和主要电器只需要很小的调整。家具和家居用品需要大幅调整，大概是因为消费者支出调查对这些消费品的覆盖范围远小于美国经济分析局的覆盖范围。电视类需要大幅调整，可能是因为在20世纪60年代彩色电视机开始普及。除了“其他耐用”组（瓷器、餐具、珠宝、书籍、玩具等）之外，经济和社会绩效衡量指标覆盖的耐用消费品范围包含所有美国经济分析局类别。普查样本的覆盖范围因此达到了2484亿美元，占美国经济分析局总数的78%。

定期存款、债券、票据和其他利息收益证券

广义家庭资产负债表中剩余资产的估算使用了资本化技术。理想情况下，不同人口统计学特征和收入特征的广义家庭的不同资产类型有不同的收益率，这是很合理的。例如，如果我们知道高收入广义家庭的债券平均收益率为8%，而低收入广义家庭债券平均收益率为6%，则可以为低收入和高收入广义家庭分别提供不同的资本化比率。但是，无法获得除股票资产外的其他信息（见下文）。因此，我对财富组合中的剩下的每一个资产都使用统一的资本化比率。

就金融证券而言，定期存款和储蓄存款的利息与纳税申报数据中的债券、票据、抵押担保债券以及其他金融证券的利息无法区分。所以定期存款和储蓄存款与其他金融证券汇总形成一个类别。此外，州和地方政府债券被排除在外，因为从这些债券收到的利息是免税的，因此没有记录在1969年的纳税申报表中。1969年这组证券的平均收益率为3.4%（19.6/568.4），使用这个收益率将收到的利息资本化为证券估算值。这个程序有两个相互对冲的偏倚。第一，储蓄账户的利率通常低于债券和其他证券，这意味着估算程序夸大了债券持有人相对于储蓄账户持有人的资产价值。因此，我高估了高收入阶层相对于较低收入阶层的金融证券持有量。第二，州和地方政府债券被排除在外的事实意味着，其所有者（主要是高收入者）的金融证券持有量被低估了。[22]

公司证券

美国国税局（IRS）纳税申报数据里包含公司股票的股息发放记录。平均收益率为2.7%（16.9/635.9），我使用这个收益率将股息资本化为公司股票估算值。就这一资产而言，有一些1969年股息收益率与广义家庭收入的关系的信息。[23]这里发现股息收益率与收入成反比。但是，调整后总收入的收入阶层之间平均股息收益率差异仅为2.78%到2.51%。[24]与估算程序中可能出现的错误相比，这个差异范围很小，所以我忽略了这个修正。

投资型房地产资产

美国国税局的纳税申报数据中报告了净租金收入。这里无法进行简单的资本化处理，因为报告中的一些收入是负数。[25]通常来说，总租金和成本[26]随着房产价值上升而上升。因此，一般来说，如果总租金和成本之间的差异越大，房产的价值就越高。因此，我根据净租金收入绝对值的比例，将净租金收入资本化为房地产价值，平均“收益率”数字为7.5%（13.2/175.8）。

非法人非农业企业股权

美国国税局的纳税申报数据中报告了净企业收入和专业（包含合伙）收入。与净租金收入一样，正和负的条目都有。因此，我使用与房地产相同的处理程序，并将净收入的绝对值资本化为非法人非农业股权，平均“收益率”数字为18.7%（58.8/314.5）。

农业权益

我使用与上述相同的程序将农业净收入的绝对值资本化为农业权益价值，平均“收益率”数字为4.8%（10.5/218.1）。

抵押债务

有更多的信息可用于估算住宅抵押贷款债务。在普查样本中，每个广义家庭都提供了住宅价值和拥有时间长度（“从搬入时开始计算”）信息。从其他来源，我获得了有关住房抵押贷款的平均利率，住房抵押贷款的平均期限以及住宅价格指数的信息（见表A2.7）。假设平均首付25%，并使用标准按揭摊销表，我根据初始房屋价值（当前价值乘以住宅价格指数）和拥有时间计算出每个房主的未偿还房屋抵押贷款额。初步估算得到广义家庭抵押贷款总额为2738亿美元，与之相比资产负债表总额为2766亿美元，然后我将估算值调整了1%（2766/2738）。

其他广义家庭债务

美国国税局纳税申报数据中记录了广义家庭逐项扣除后的利息支付记录。[27]在经济和社会绩效衡量指标（MESP）文件中，40.9%的全体广义家庭记录了一些利息支付。消费者财务特征调查里报告1962年的全体广义家庭里有56%除抵押债务外还有某种形式的其他债务。我假设1969年有56%的广义家庭有一些消费债务，多出的（56%-40.9%=15.1%）是没有报告逐项扣除的广义家庭。我从没有逐项扣除项目的广义家庭中随机选择这多出的15.1%，并将平均利率流资本化为广义家庭债务，使用的平均利率为7.3%（12.6/173.6）。

表A2.7 抵押债务估算的基本数据
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表A2.7 抵押债务估算的基本数据-续表
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资产覆盖范围

表A2.8给出了经济和社会绩效衡量指标数据库中包含的广义家庭信息汇总。与表A2.1中的总资产负债表进行比较，可以看出其覆盖范围的扩展。房主自住住房、其他房地产和汽车都被完全覆盖。70%（158.9/227.3）的其他耐用消费品被包含在经济和社会绩效衡量指标数据库中，但没有家庭普通财产没有被包含在内。因此，经济和社会绩效衡量指标有形资产的覆盖率为87%（1059.2/1220.3）。金融资产的覆盖范围也不完整。定期存款和储蓄存款、联邦债券、债券、抵押担保债券和其他证券，公司股票，农业企业股权和非法人非农业股权已全面覆盖。但是，活期存款和现金、州和地方政府债券、信托基金权益以及保险和养老金储备不包含在内。金融资产的覆盖率为73%（1736.9/2392.6），总资产的覆盖率为77%（2796.1/3612.8）。负债被完全涵盖在数据库中。

表A2.8 经济和社会绩效衡量指标数据库中的广义家庭信息汇总
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资产清单中缺少以下内容：家庭普通财产（半耐用消费品）；州和地方政府债券；人寿保险退保现值；固定收益养老金财富；社会保障权益。

广义家庭财富规模分布估算总结

本节介绍了从1969年经济和社会绩效衡量指标数据库估算得到的美国广义家庭财富分布情况。我将广义家庭财富组合分为5类：自住住房（仅限主要住宅）；汽车和其他耐用消费品；金融资产，包含定期存款和储蓄存款、联邦债券、公司和外国债券、抵押担保债券、公开市场票据、其他金融工具（不包含州和地方政府债券）和公司股票；农业企业股权、非法人非农业股权和投资性房地产（包含第二套住宅）；债务，包含抵押债务、消费债务和其他个人贷款。总资产是前四个类别的总和。净资产等于总资产减去债务。

完整的样本包含63457个广义家庭，代表了1969年总体人口（见表A2.9）。1969年，每户资产平均值为44429美元，净资产平均值为39926美元。可以预计，通过基尼系数衡量的所有权集中度会根据资产类型不同而有差异。[28]耐用消费品的基尼系数很低，为0.30，房主自住住房的基尼系数为0.68。金融证券高度集中，基尼系数为0.91。商业股权是所有类别里集中度最高的，基尼系数为0.94。总资产分布的不平等程度比耐用消费品要高得多，但与金融证券或商业股权相比要低一些，它的基尼系数是0.69。净资产分布比总资产更加不平等，这表明总体上资产与债务之间负相关。

表A2.9 1969年完整样本的统计摘要
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表A2.9 1969年完整样本的统计摘要-续表
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结论和注意事项

尽管对该数据库可靠性的一般性测试证明了结果是良好的，但在使用该数据库时还是需要谨慎。[29]对于任何新数据库，其使用都会存在某些问题和限制。有些可以通过额外的工作来纠正或克服，有些则不能。在通过统计匹配技术创建的任何合成数据库中，某些条件联合分布并不可靠。此时，以公共变量为条件，普查样本文件和美国国税局文件的联合分布中的非公共变量不能用于估算，因为这是缺失的信息（以及执行统计匹配的基本依据）。例如，以收入（公共变量）为条件，受教育程度（普查样本中的变量）和股票权益（美国国税局文件中的变量）的协方差在经济和社会绩效衡量指标数据库中将不可靠。但是，估算教育和股票权益的整体（无条件）协方差是可靠的。[30]

其他缺陷涉及广义家庭资产和负债的估算。通过额外的工作可以改善这些估算。关于房主自用住房，目前，房屋价值使用11个区间来记录，一些处理可能会使用随机数生成器来尝试生成“平滑”分布。通过使用1972年至1973年消费者支出调查，可以改善耐用消费品的估算程序，可能可以全面覆盖耐用消费品。此时使用1972年至1973年消费者支出调查向广义家庭财富组合中添加半耐用消费品存量也是可行的。

广义家庭财富组合中还应包含现金和活期存款类别。[31]关于金融证券，可能会尝试将定期存款和储蓄存款与债券、抵押担保债券和其他金融工具分开，因为目前这两组资产被汇总在一个类别中。还应该单独估算无须缴税的州和地方政府债券，虽然可能难以找到适当的数据。信托基金权益目前没有包含在广义家庭投资组合中，当然，包含这一项在内也是可取的，因为富人的一部分财富是以这种形式持有的。这个估算的一个可能来源是“信托基金收入”，目前存在于美国国税局的纳税申报数据中。在此之前，必须先解决将信托资产分配给谁的问题——可以是当前受益人、指定继承人和受托人。养老金也应该被添加到广义家庭财富组合中，但这里必须首先解决一些重要的概念问题。例如，是否应该只为广义家庭分配既得养老金？是否只应估算可赎回养老金？如何处理部分提存养老金？养老金中应该包含社会保障吗？最后，将人寿保险单退保现值分配给广义家庭需要解决的概念问题没有养老金那么严重。在这个类别上，难以获得相关数据的问题使得相关估算变得要么不可能，要么就是非常粗糙。

尽管存在局限和不足，经济和社会绩效衡量指标数据库仍然是1983年之前覆盖最全面的广义家庭和资产数据库。此外，与调查数据集或政府数据集不同，经济和社会绩效衡量指标数据库使用的方法论使其可以不断地修改和改进，扩展资产和负债的估算和覆盖范围。作为一种研究工具的数据库，能够通过未来的使用使其不断得到改进。
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[9] 由于两个样本的人口统计信息重叠非常大，因此这个匹配为测试匹配技术的可靠性提供了一个理想的机会。为此，我运行了两组回归，第一组使用15%PUS中的变量，第二组使用来自两个文件的混合变量。在90%的案例中，两组回归系数没有统计学差异（详见Ruggles，Ruggles和Wolff著作：“Merging Microdata”）。

[10] 我们预计会出现一些向上偏倚，因为经济和社会绩效衡量指标的样本单位是广义家庭，每个家庭可能会提交多个纳税申报表。

[11] 在收到相应收入项目的广义家庭百分比方面，这个程序可能会导致轻微的向下偏倚（参见注12）。

[12] 我通过求解以下联立方程，确定要保留的正条目的百分比（p1）和要保留的负条目的百分比（p2）：
p1P+p2N=T和p1q+p2r=s
其中P=MESP文件中的总正收入；N=MESP文件中的总负收入；T=IRS文件的总收入；q=MESP文件中收到正收入的百分比；r=MESP文件中收到负收入的百分比；S=在IRS文件中收到收入项目的百分比。

[13] 从技术上讲，我可以对每个耐用消费品选择聚合模式的均数差进行t比率测试。但是，从交叉制表分析来看，收入、年龄和居住地似乎是主要的决定因素。

[14] 另一种技术可能是使用逻辑回归来估算每种耐用消费品的购买概率，作为所有9个人口统计学特征的函数。但时间和成本限制使我们无法继续沿着这条思路探索下去。

[15] 此程序引入了两个相互抵消的偏倚。首先，由于实际收入随着时间的推移而增长，因此在1960年至1969年，指定广义家庭的购买概率将会提升。但是，购买耐用消费品的可能性随着户主的年龄增长而下降，因为耐用消费品资本往往在生命周期早期获得，然后随着广义家庭逐渐老化逐渐被取代（也许是升级）。

[16] 当然，这是一个非常粗略的假设。我其实可以假设购买耐用消费品i的决定独立于耐用消费品i的所有权，这样将允许多次购买。然后，通过一个二项分布给出在给定的年数内购买耐用消费品i的次数的分布。

[17] 这些是已包含在PUS家庭普通财产中的耐用品。

[18] 对于汽车和电视，PUS家庭普通财产表明广义家庭拥有不止一个这类物品，因此估算出每个汽车和电视的年份。

[19] 这会夸大在给定年份购买每件物品的概率，因为购买物品的决定被视为独立于该物品的所有权。

[20] 我的主要研究结果如下：（1）收入是每个耐用品支出金额的正向决定因素，而耐用消费品支出百分比与收入阶层负相关；（2）花在耐用消费品上的金额与负储蓄负相关，特别是对于更加昂贵的耐用消费品而言；（3）住宅所有者耐用消费品支出与收入的比率高于租房者；（4）规模更大的家庭的耐用消费品支出更少。

[21] 唯一的限制是，如果[image: ]小于零，则将[image: ]设置为等于零。

[22] 对于金融证券和股票，我忽略了不同财富构成的资本收益差异问题。对于其他资产，我也忽略了资本收益的差异和普通收益的差异。有关此问题的讨论，请参阅来博格特《美国经济》（The American Economy）。

[23] 参见Marshall Blume，Jean Crockett和Irwin Friend著作：“Stockownership in the United States：Characteristics and Trends，”载于Survey of Current Business 54，no.11 （1974）：26。

[24] AGI分组的平均收益率如下：
[image: ]

[25] 还有一个问题是并非所有投资型房地产都出租。尽管在收入或财富方面没有明显的系统性偏倚，但这将导致夸大投资型房地产所有权的集中度。

[26] 费用包含物业、维修和保养、抵押贷款利息、财产税和折旧等项目。

[27] 1969年，允许纳税人从应税收入中扣除所有利息支出。

[28] 基尼系数指标包含持有者和非持有者。在大多数资产组中，仅考虑持有者样本的基尼系数相当低。

[29] 参见Wolff著作：“Effect of Alternative Imputation Techniques on Estimates of Household Wealth in the U.S. in 1969，”载于Accumulation et Repartition des Patrimoines，编辑：Denis Kessler，André Masson和Dominque Strauss-Kahn （Paris：Economica，1982），147-180。

[30] 有关详细信息，请参阅Ruggles，Ruggles和Wolff著作：“Merging Microdata”。

[31] 对此的一次尝试见Wolff著作：“Effect of Alternative Imputation Techniques”。


附录3 退休财富的估算

本附录提供了有关社会保障财富和固定收益养老金财富估算结构的方法论细节。我的工作采用了两种方法论。较早的一个被用于1962年消费者财务特征调查和1983年消费者财务状况调查文件。这些估算值被用于第六章、第十一章、第十二章和第十三章。后一个方法是针对1983年、1989年、2001年、2007年、2010年和2013年消费者财务状况调查开发的。得到的估算值被用于第八章、第十一章、第十二章和第十三章中。

后期方法论——1983年、1989年、2001年、2007年、2010年和2013年消费者财务状况调查

固定收益养老金财富和社会保障财富的估算涉及大量步骤。固定收益养老金财富和社会保障财富的标准定义基于传统的“持续性关注”处理，这是假设员工将持续在其工作单位工作，直到他们的预期退休日期。

固定收益养老金财富

对于退休人员（r），估算程序很简单。假设PB是退休人员目前正在接受的养老金福利。消费者财务状况调查调查表显示每个配偶持有的养老金计划数量以及预期（或当前）养老金福利金额。消费者财务状况调查调查表还表明对特定受益人而言，养老金福利是在名义上长期保持固定，还是与通货膨胀指数挂钩。在前一种情况下，固定收益养老金财富（DBW）由下式给出：
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而对于后一种情况，公式为：
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其中A是退休人员的当前年龄；mt是特定年龄、性别和种族在时间t的死亡率；δ*是实际年贴现率，假设为2%；γ是通货膨胀率，假设每年3%；δ=δ*+γ是名义年贴现率，等于5%；这个积分区间是从0开始，到退休人员到109岁的年份数，年龄限制109岁是随意选取的。

固定收益养老金财富（以及社会保障财富）的估算对通货膨胀率和贴现率的选择非常敏感。我选择了3%的通货膨胀率，因为它非常接近1983年至2013年消费物价指数（CPI-U）的实际年均变化。此外，我选择5%的名义贴现率，因为它同样接近同期流动资产的实际年平均回报率。这两种选择导致2%的实际贴现率（两种利率之间的差异）。较高的实际贴现率将导致较低的固定收益养老金财富估值（以及社会保障财富），相反，较低的贴现率将导致对这两个变量的估算更高。[1]

在当前劳动者（w）中，程序更复杂。消费者财务状况调查提供有关当前劳动者养老金覆盖范围的详细信息，包含计划类型，退休时的预期收益或用于确定福利金额的公式（例如，过去五年的收入平均值的固定百分比），福利生效的预期退休年龄、劳动者可能的退休年龄，以及兑现要求。不仅提供了每个配偶的当前工作（或多份工作）信息，并且还提供了最多五个的以前的工作。根据消费者财务状况调查提供的信息和预计的未来收益，可以预测退休年份或者领取养老金的第一年的未来预期养老金福利（EPBw）。那么当前劳动者（w）的养老金财富现值由下式给出：
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其中RA是预期的退休年龄，LR=RA-A是到退休年龄的年份数。积分区间是从到退休年龄的年份数LR，到退休人员年满109岁的年份数。[2]

对当前劳动者固定收益养老金财富的计算基于员工的回答，包含他或她陈述的预期退休年龄。有两三个研究通过对比医疗服务提供者数据里自行报告的养老金福利估算值，研究了劳动者提供的养老金财富估算值的可靠性。根据1992年健康与退休调查数据，其他研究人员发现，个人的养老金福利报告数字往往与医疗服务提供者的数字不同。[3]但是，后者计算出两个数据来源的固定收益养老金计划价值中位数非常接近（差异大约为6%）。因此，对于养老金财富的平均值，员工提供的预期养老金福利估算值似乎应该可靠。

社会保障财富

对于当前社会保障受益人（r），该估算程序依然很简单。假设SSB是退休人员目前接受的社会保障福利。同样，消费者财务状况调查同时提供了丈夫和妻子的信息。由于社会保障福利与通货膨胀指数挂钩，因此社会保障财富为：
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这里假设当前的社会保障条例无限期存在。[4]

对当前劳动者的社会保障财富的估算，是基于该劳动者实际的和预测的收入历史，该收入历史通过标准人力资本回归方程来估算。根据该个人是否预期会获得社会保障福利，以及是拿薪水还是自营职业者，来确定其是否在社会保障覆盖范围。根据该个人的收入历史，计算得到指数化月均收入（AIME）。根据调查年度的社保条例，该个人的基本保险金额（PIA）来自指数化月均收入。然后，
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与退休金财富一样，积分区间是从距离退休年龄的年份数LR，到退休人员年满109岁的年份数。[5]

社会保障财富的估算基于单个时间点的报告收入。这些估算可能不如基于个体劳动者纵向工作历史数据得到的估算。[6]事实上，实际工作历史显示收入随时间的变化更大，这种变化要大于基于人力资本收入函数预测得到的估算。此外，它们还显示了许多工作中断的时期，而这里无法完全捕获这些信息。与之相反，我确实有受访者提供的有关工作经历的回顾性信息。特别是，要求每个人提供自18岁以来全职工作的总年数，自18岁以来兼职工作年数，和预期退休年龄（包含全职和兼职）的数据。根据这些信息，可以估算出这个人一生工作的全职和兼职年数的总数，并在计算个人指数化月均收入时使用这些数字。[7]

我现在可以定义将要使用的不同会计计量（accounting measures）。总养老金是固定缴款（DC）养老金财富和固定收益养老金财富之和：
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假设NWX是广义家庭可变现财富或“非养老金”财富，其不包含固定缴款养老金财富。私人增广财富被定义为非养老金财富和养老金总额之和：
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增广财富则是：
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退休财富的替代概念

第八章提出了四种退休财富的替代概念。在这里，我提供前两个的详细信息：固定缴款养老金计划的雇主缴款和员工缴款。

固定缴款养老金计划的雇主缴款

消费者财务状况调查调查表显示每个配偶有多少个固定缴款养老金计划（每个配偶最多三个）。有关固定缴款养老金计划的雇主缴款信息以两种方式记录，一种是固定金额，另一种是收入的百分比。

对于第一种方法，调查数据并未表明美元缴款是否与通货膨胀指数挂钩。在我的计算中，我假设它与消费者价格指数挂钩，这似乎更有可能（如果要说有什么区别的话，这个假设会使估算向上偏倚）。假设EMPAMT是固定缴款计划雇主缴款的美元金额。此时，未来雇主缴款流的现值DCEMPa由下式给出：
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积分区间从当前年份到LR，LR是从现在到退休的年份数，假设RA是预期退休年龄，LR=RA-A。[8]

在大多数情况下，雇主缴款是以收入百分比形式给出的。如果假设EMPPER的比例长期固定，那么在这种情况下，DCEMPb由下式给出：
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其中[image: ]是该劳动者在时间t的预测收益，以定值美元计算。

固定缴款养老金计划的员工缴款

与DCEMP类似，计算固定缴款养老金计划的员工（劳动者）缴款（DCEMPW）是基于消费者财务状况调查中提供的数据，该数据表明当前员工工资里哪些部分被划给固定缴款账户。与DCEMP一样，这里假设劳动者持续为同一雇主工作直到退休，并且缴款率随着时间的推移保持不变。DCEMPW的定义与DCEMP完全类似，只是在公式A3.8a中，EMPAMT被EMPAMTW取代，EMPAMTW是固定缴款计划的员工缴款美元金额，并假设扣除通胀因素后保持长期固定；在公式A3.8b中，EMPPER被EMPPERW取代，EMPPERW是固定缴款计划的员工缴款，为收入百分比，并假设这个比例长期固定。

关于养老金和社会保障财富估算的更多细节

我通常遵循1983年消费者财务调查数据编码手册（codebook）中提出的方法。但是，尽管在1983年消费者财务状况调查中提供了养老金和社会保障财富的估算，但我重新估算了这些数字，以使其与后期的调查数据保持一致。

这里详细介绍了退休财富的计算方法。

固定收益养老金财富

固定收益养老金财富由两个主要组件组成。[9]

（1）过去工作固定收益养老金的现值；也就是户主和配偶过去固定收益工作养老金的现值之和。

（2）当前工作固定收益养老金的现值；这是户主和配偶当前工作非存款福利的现值之和。计算中采用了预期数据。

估算程序如下。首先确定当前就业岗位有养老金覆盖。有五种可能的类别：（1）已覆盖，有预期收益且收益已兑现；（2）已覆盖，有预期收益但收益尚未兑现；（3）已覆盖，收益尚未兑现，目前无预期收益；（4）未覆盖但预期将覆盖（已确定预期覆盖的年龄）；（5）没有覆盖，未来也不会覆盖。

对于那些已经有养老金计划保障或期望会有保障的调查对象，受访者被问及他或她有多少个不同的养老金计划。对于每个计划，受访者提供预计将领取养老金福利的年龄。

然后通过以下步骤确定实际预期年度退休福利。第一步，确定受访者每个养老金计划将兑现收益的年龄。第二步，确定受访者可以退休并领取全额收益的年龄。第三步，受访者被问及用于确定退休福利的公式类型。这里有六种可能：（1）基于年龄的退休公式；（2）基于服务年限的退休公式；（3）基于同时满足年龄和服务年限的退休公式；（4）基于年龄和服务年限之和的退休公式；（5）基于满足年龄或服务年限两个标准之一的退休公式；（6）其他组合或公式。

第四步，询问受访者可以退休并得到部分福利的年龄。然后给出了相同的六种公式选择。第五步，询问受访者预期开始得到收益的年龄。

第六步，根据公式类型计算预期退休福利。这里包含三种可能。

（1）计算工作最后一年的年薪。这个变量将用于养老金福利计算，计算方法通过将受访者当前工资外推预测到他/她表示将要离职或退休的年份。此预测基于下面详细介绍的人力资本收益公式，实际贴现率为2%。工资增长情况是根据美国劳工统计局统计的该期间非管理型工作人员平均小时工资系列的历史变化和1979年至2013年每周工作小时数的历史变化得出。[10]

（2）在某些情况下，受访者报告了预期的退休福利。该变量是受访者回答的在符合领取养老金条件的第一年可得到的预期美元退休福利。一些受访者直接报告了美元金额，但另一些受访者则报告退休福利占最终收入的1个百分比，此时用这个占比乘以推测的最终收入得到他们的退休福利。该变量以年度金额给出，除非该预期是一次性付款（在这种情况下，则给出一次性金额）。

（3）在其他情况下，受访者报告预期的退休福利占最终工资的一个百分比。这个变量是受访者回答的符合领取养老金条件的第一年的预期退休福利，表示为他们在最后一个工作年份的预测工资的百分比。某些受访者直接报告了这个百分比，但对于另一些受访者，则通过将报告的美元收益除以计算得到的预测最终工资来计算。

第七步，根据上述答复，计算适用于户主和配偶的每个当前和过去养老金计划的养老金福利现值。该变量假设为上面提到的养老金福利的年度金额（或一次性总额），从符合条件领取养老金福利的第一年开始计算。使用死亡率对这一年以及随后每年的福利进行调整，并将其贴现回调查年度。为此，我使用年龄、性别和种族的死亡率来计算固定收益养老金财富和社会保障财富的现值。[11]这里设置上限为109年。假设遗存配偶福利调整为那时的75%，并在符合条件的样本中随机分配。遗存配偶福利也根据死亡率进行调整。养老金福利以实际贴现率2%贴现。

第八步，养老金财富计算范围也包括那些目前正从过去的工作中领取养老金福利的人。这是基于受访者的下列回复：（1）领取养老金福利的年数和（2）调查年度前一年收到的养老金福利金总金额。对于已经收到的养老金，假定该养老金名义价值是固定的，并且从开始年份与CPI指数挂钩。然后，假设每项工作的养老金福利的现值为从调查年度开始的年度养老金福利。把那时和之后每个后续年度（根据生存率进行调整）的收益贴现回调查年度。和前面的操作一样，我使用年龄、性别和种族的死亡率来计算养老金和社会保障财富的现值。这里设置上限为109年。假设遗存配偶福利调整为那时的75%，并在符合条件的样本中随机分配。估算还使用了配偶死亡率表，并假设实际贴现率为2%将福利贴现。

社会保障财富

社会保障福利的现值定义为：户主与配偶的社会保障福利现值之和。该数据使用社会保障公式和当前收据来计算。

在目前的社会保障福利接收人中，计算步骤如下：第一步，确定领取了哪种社会保障福利。可能的种类有：（1）退休金；（2）残疾抚慰金；（3）退休金和残疾抚慰金；（4）其他种类。我在社会保障财富的计算中只使用类型（1）和类型（3）。第二步，受访者被问到收到社会保障福利的年数。第三步，户主和配偶都被问询到在调查年度收到的社会保障福利金额。

在未来的福利接收人中，计算步骤如下。第一步，要求户主和配偶报告他们期望收到社会保障福利的年龄（如果他或她没有期望获得社会保障福利收益，则为零）。第二步，确定社会保障福利开始之前的年数。第三步，受访者被问及参加有社会保障的工作到当前日期的总年数。如果没有得到回答，则使用社会保障覆盖率的估算值，对当前和过去三个可能的工作统一进行估算。第四步，根据户主和配偶提供的退休年份，估算有社会保障的工作的未来年份数。

第五步，使用有社会保障的工作年数、每个已知工作的工资率、退休日期估算和开始领取福利的日期等数据作为社会保障公式的输入，以计算福利。第六步，提供社会保障福利的估算值。计算值基于当前工作的工资。假设所有人都持续工作直到他们的规定全职退休年龄，然后兼职直至其规定的最终退休年龄。假定所有人不迟于72岁退休，如果目前已超过72岁，则加1岁退休。假设目前超过50岁且没有工作的人员不会再参加工作。工资使用与计算最终工资相同的方法，通过预测当前工资来计算。此预测基于下面详细介绍的人力资本收益公式，实际贴现率为2%。工资增长情况是根据美国劳工统计局统计的该期间非管理型工作人员平均小时工资系列的历史变化和1979年至2013年每周工作小时数的历史变化得出。兼职年份（如果目前正在全职工作）被分配的工资相当于预测全职工资的一半，或社会保障提供全额福利收益允许的最高金额，以两者中较小的数值为准。

第七步，计算出社会保障指数化月均收入，用其作为计算社会保障福利的基础。该变量是有社会保障覆盖的收入（包含零）每月平均值，计算时段是从1937年或22岁（以较晚者为准）到60岁的所有年份。这些数值使用社会保障工资指数，指数化到受访者年龄为60岁的年份。60岁后的年份可以用名义价值代替。计算个人的指数化月均收入时最高时长为35年。使用消费者财务状况调查关于工作收入和未来养老金计划的数据来模拟这些程序以估算指数化月均收入数值。往后（和向前）预测过去和现在的工作的工资，以估算每个已知工作年份的收入。与以前一样，这些预测基于下面详细介绍的人力资本收益公式，实际贴现率为2%。工资变动情况是根据美国劳工统计局统计的该期间非管理型工作人员平均小时工资系列的历史变化和1979年至2013年每周工作小时数的历史变化得出的。其他年份的未知工作都用最相近的已知工作条目来填写，以补全社会保障覆盖年份的总数。然后将工资限制在实际或预测的社会保障最高和最低覆盖额。然后使用实际或预测的社会保障工资指数计算指数化月均收入。目前估算这个变量时假设所有人预计都将获得社会保障退休福利。

第八步，社会保障基本保险金额（PIA）每年计算一次，用于计算社会保障福利。它是从指数化月均收入计算得出。在1982年，每月基本保险金额计算为指数化月均收入的前254美元的90%加上下一个1274美元的32%，再加上高于此数额的金额的15%。截至2013年的未来年度计算使用该年度的公式，对于2013年之后的年度，计算考虑了该公式的法定计划变更。基本保险金额目前是针对预计未来将领取社会保障福利的所有个人计算的。

第九步，计算社会保障福利的现值，是假设根据基本保险金额估算值得到一个年度福利值，从领取福利的第一个年度（或调查年度）开始，从该年和之后每年的收益（根据接受概率进行调整）贴现回调查年度。和以前一样，我使用年龄、性别和种族的死亡率来计算社会保障财富的现值。这里设置上限为109年。社会保障福利以2%的实际贴现率贴现。

第十步，如果配偶存在，配偶福利也被假定为主要受益人福利的50%。但是，如果预计没有配偶福利（例如，当个人的自身福利大于配偶福利时），则此变量将为零。估算得到配偶福利开始的年龄。配偶死亡率表也用于这些计算。还可以估算第一次领取寡妇或鳏夫福利的年龄。这是个人在配偶去世后，可以开始领取社会保障寡妇或鳏夫福利的年龄估算值。如果永远不能领取寡妇或鳏夫福利，这个变量将为零。如果是工作原因导致接收人的福利减少，计算也会进行相应调整。社会保障福利以2%的实际贴现率贴现。

人力资本收益公式

用于计算未来和过去收益的回归方程式如下：人力资本收益函数根据性别、种族和教育水平进行估算。特别是，按照以下特征将样本分为16组：白人和亚洲人对比非洲裔美国人和西班牙裔；男性和女性；接受教育的年份不到12年，接受教育12年，接受教育13～15年，以及接受教育16年或更长。对于每个组，估算收入等式如下：
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其中ln是自然对数；Ei是个人i的当前收入；Hi是当年的年度工作时间；Xi是当前年龄的工作年限（估算为年龄减去受教育年数减去5）；SEi是一个虚拟变量，表明该人是自雇人士还是为其他人工作；OCCUP是一组五个虚拟变量，表明职业：（a）专业人士和管理人员；（b）技术、销售或行政支持；（c）服务人员；（d）技工，（e）其他蓝领，包含农业这个遗漏的类别；MAR是一个虚拟变量，表明该人是已婚还是未婚；AS是一个虚拟变量，表示该人是否为亚裔（仅用于第一种族类别的回归）；ε是随机误差项。未来收益是根据回归系数预测的。[12]

关于工作经历的问题

以下是从1989年消费者财务状况调查数据编码手册中摘取的工作历史问题样本，用于计算户主和配偶两人的收入情况并计算两人的指数化月均收入：

1.从你18岁起，你有多少年全职工作一整年或一年的大部分时间，包含自营职业，军队和当前工作等任何时期？

2.你现在的工作不计算在内，你有没有做过一份持续三年或更长时间的全职工作？

3.在所有工作中你做过最长时间的工作是什么？是为别人工作，还是自营职业者，或是其他什么？

4.你什么时候开始从事那份工作的？

5.你什么时候停止那份工作？

6.从你18岁开始，你是否有过一整年或一年的大部分时间只是兼职工作？

7.总共有多少年你一整年或一年的大部分时间做兼职工作？

8.你预计在未来什么时候开始停止全职工作？

9.你希望在那之后兼职工作吗？

10.你预计什么时候开始完全停止工作？

有关固定缴款计划的问题

1.你的雇主是否为此[固定缴款]计划缴款？你的企业是否为此计划缴款？

2.您的雇主目前缴款占工资的百分比，或每月/每年的金额是多少？

早期方法论——1962年消费者财务特征调查和1983年消费者财务状况调查

这里采用略微不同的方法论来估算固定收益养老金财富和社会保障财富，而不是第八章中使用的方法，以确保1962年和1983年财富数据之间的兼容性。如第八章所述，DBWA是当前退休人员（r）的固定收益养老金财富现值，由下式给出：[13]
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0其中PB是退休人员目前收到的养老金福利，LE是有条件预期寿命，δ是名义贴现率，这里使用（名义）十年期美国国库券利率。对于当前社会保障受益人，
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SSB是当前收到的社会保障福利，g’是退休人员随时间推移的社会保障福利的预期实际增长率，δ*是实际贴现率，估算为（名义）十年期美国国库券利率减去过去十年CPI的平均增长率。[14]

对于当前劳动者（w），程序更复杂。对于1962年的固定收益养老金财富，需要分两阶段估算。第一阶段分配了养老金覆盖范围。估算1962年涵盖养老金计划的劳动者总数[15]，并按劳动者的收入阶层、就业行业、年龄和性别得到相对覆盖率信息。[16]根据这些数据，在劳动者中随机分配养老金覆盖。[17]

在第二阶段，估算每个有养老金覆盖的劳动者从工作开始到现在的累计收益（实际上是AE1）（见方程式A3.23和方程式A3.24）。接下来根据特定年龄段的有养老金覆盖的劳动者在AE1分布中的排名情况分配了相应的百分位数n。在整个过程中假设当前劳动者在65岁时退休。[18]接下来他们的预期养老金福利EPB通过以下公式给出：
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其中PBn是65岁受益人的养老金福利分布的第n百分位数，g"是平均养老金福利的预期实际增长率。然后，第n百分位数的当前劳动者的养老金财富由下式给出：
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其中LR=65-Ac是距离退休的年份数，LD=LE-65。对于1983年消费者财务状况调查数据，操作要容易得多，因为已经为当前劳动者提供了养老金覆盖信息和预期的养老金福利信息。

对当前劳动者社会保障财富的估算类似于养老金财富。对于1962年的数据，覆盖率是根据就业状况分配的。根据劳动者年龄组的累计收入分布排名分配其百分位数n。ESSB是在退休（65岁）时的预期社会保障福利，由下式给出：
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其中SSBn是65岁受益者的社会保障福利分布的第n百分位数。然后：
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这里的g是预期社会保障财富平均值的预期实际增长率。除了已经有了当前劳动者的社会保障覆盖信息之外，1983年数据的处理程序是一样的。

我现在可以定义将要使用的不同会计计量（accounting measures）。假设NWXB是可变现广义家庭财富，不包含固定缴款养老金财富DCW。[19]然后：
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养老金总额PWA由下式给出：
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于是增广财富AWB为：
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另一个令人感兴趣的变量是人力资本，该变量被定义为终身收入的现值，包含范围是从开始工作到退休。假设每个劳动者基于性别，种族和教育年限使用人力资本收入函数估算，以获得fi（A），即每个劳动者i在年龄A的预期收入，假设平均实际收入没有增长。接下来，劳动者i的未来收益流的现值，即FEli，由下式给出：
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在这里我使用了终生收入的替代估算，即AE1，我依据从户主i的年龄和人口统计学分组的平均收入（回归线）得到的当前收入，调整了终身收入得到AE1，k是劳动收入平均值的预期增长率，取值为0.01和0.02。那么，对于劳动者来说，

[image: ]

在退休人员中，仅估算社会保障受益人的人力资本，基于他们在社会保障福利分布中的百分位数。对于第n百分位数受益人，他（或她）在退休时（65岁时）估算的人力资本，EHK，由下式给出：
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其中HKn是64岁年龄段人力资本分布的第n百分位数，k*是退休后收入平均值的平均实际增长率。此外，这个程序捕获了实际收入增长的世代效应。接下来，
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通过此公式得到个人人力资本的现值。[20]

人力资本估算

我使用标准的人力资本收益函数来估算终身收入。[21]因为我在一个时间点观察了每个家庭的收入，例如1962年，因此有必要使用横截面数据而不是纵向数据预测终身收入。操作程序如下：

第一步，样本按以下特征分组：

（a）种族：白人和亚裔（简称“白人”）对比其他人；

（b）居住地：城市和郊区（简称“城市”）对比农村；

（c）职业：专业人士对比农业、其他

（d）学历：0～11年/12年/13～15年/16年以上。

第二步，在每个分组中，户主的当前年度薪资收入对A和A2进行回归，以获得该分组的平均终身收入情况。第三步，根据回归结果进行计算，以估算当前年龄组按种族、居住地、受教育程度和职业分组的终身收入：
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其中AEi是个人i从学校教育结束（A0）到当前年龄（Ac）的累积终生收入，fi（A）是符合条件的人口统计学分组样本i的横截面估算年龄-收入关系函数，收入增长参数gi=0.0、0.01、0.02或0.03。[22]

我还使用了累积收入的替代估算值AE1，在这里我依据从户主i的年龄和人口统计学分组的平均收入（回归线）得到的当前收入，调整了终身收入：
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其中Ei是个人i的当前收入。[23]



[1] 我还使用3%的实际贴现率来估算固定收益养老金和社会保障财富。第五章中包含的一般结果并没有因为使用这种较高的贴现率而得到实质性改变（结果未显示）。另一个关键选择是选择在计算固定收益养老金财富和社会保障财富时使用的死亡率。我在这里使用了《美国统计摘要》中基于年龄、性别和种族的标准数据。［参见美国人口普查局《美国统计摘要：1988年》，第108期（华盛顿特区：美国政府印刷局，1987年）。］但是，根据年龄、性别和收入阶层（甚至还有教育程度），也可以非正式地估算个人预期寿命。众所周知，高收入（和受过更多教育）的人平均寿命比收入较低（或受教育程度较低）的人长。使用以收入（或教育）为条件的死亡率，将导致相对于低收入和受教育程度较低）的个人，高收入（和受过良好教育的）个人的固定收益养老金财富和社会保障财富估算值增加。

[2] 与退休的年份相关的死亡率mt是从目前的年龄存活到退休年龄的概率。

[3] 参见Alan L. Gustman和Thomas L. Steinmeier著作：“What People Don’t Know about Their Pensions and Social Security：An Analysis Using Linked Data from the Health and Retirement Study”（NBER Working Paper no.7368，National Bureau of Economic Research，Cambridge，MA，September 1999）；以及Richard W. Johnson，Usha Sambamoorthi和Stephen Crystal著作：“Pension Wealth at Midlife：Comparing Self-Reports with Provider Data，”载于Review of Income and Wealth 46 （2000）：59-83。

[4] 对丈夫和妻子分别估算。根据过去和现在的规则，一位配偶，比如妻子，有权享有自己社保福利或者她丈夫的社保福利的50%这两者中更大的一个。对尚存配偶的社会保障福利也进行了调整。根据现在和过去的规定，尚存配偶有权享有自己的社会保障福利或已故丈夫社保福利这两者中更大的一个。

[5] 对于养老金财富，与退休的年份相关的死亡率mt是从目前的年龄存活到退休年龄的概率。此外，请注意我在等式中使用δ*，因为社会保障福利与CPI指数挂钩。

[6] 相关案例参见Karen Smith，Eric Toder和Howard Iams著作：“Lifetime Redistribution of Social Security Retirement Benefits”（油印品，社会保障事务管理局，2001年），这里的估算基于实际社会保障工作历史。

[7] 虽然我可以粗略估计一位指定劳动者全职和兼职工作的年份数，但我无法确定他或她何时处于失业状态。

[8] 应该注意的是，过去的雇主（和雇员）对固定缴款计划的缴款已经包含在固定缴款养老金财富的当前市场价值中。

[9] 还提供了第三个组成部分（虽然不太重要）：来自其他非指定来源的养老金。

[10] 这些数字基于美国劳工统计局（BLS）的小时工资系列数据。来源见《2014年总统经济报告》表B-15，参见http：//www.gpo.gov/fdsys/pkg/ERP-2014/pdf/ERP-2014-table15.pdf （2014年10月17日采集）。美国劳工统计局（BLS）工资数据根据CPI-U转换为定值美元。我使用美国劳工统计局（BLS）系列数据而不是替代数据之一来预测未来工资，是因为根据带入社会保障福利计算公式的社会保障收入的上限，它似乎与社会保障工资基础随时间推移发生的变化一致性最高。

[11] 美国人口普查局：《美国统计摘要》。应用了多个年份的数据和表格。我使用截至调查年份的死亡率表（或最接近调查年度的死亡率表）。

[12] 这隐含地假设当前年份与回归线的偏差仅是由于当前收入的暂时性因素导致的。该程序遵循1983年消费者财务状况调查数据编码手册的惯例。

[13] 我在这里使用“DBWA”代表固定收益养老金财富而不是“DBW”，因为这里使用的方法论与第五章中使用的方法论略有不同。同样，我使用“SSWA”而不是“SSW”代表社会保障财富。

[14] 对丈夫和妻子分别估算，并对尚存配偶的社会保障福利进行调整。

[15] 来自Alfred M. Skolnik著作：“Private Pension Plans，1950-1974，”载于Social Security Bulletin 39 （June 1976）：3-17；以及Laurence J. Kotlikoff和Daniel E. Smith著作：Pensions in the American Economy（Chicago：University of Chicago Press，1983）表 3.1.1。

[16] 总统养老金政策委员会，《美国养老金覆盖情况》（Pension Coverage in the United States）和《全国退休收入问题调查的初步发现》（Preliminary Findings on a Nationwide Survey on Retirement Income Issues）（油印品，华盛顿特区，1980年）。

[17] 为简单起见，假设养老金是即时兑现。

[18] 在1962年和1983年，65岁是大多数劳动者的强制退休年龄。这也是社会保障福利和大多数私人养老金福利计算公式所使用的正常退休年龄。从统计数据来看，自1962年以来它一直是退休年龄的众数，尽管65岁以前退休的劳动力比例一直在增加，65岁以后退休的比例一直在下降。

[19] 与1969年经济和社会绩效衡量指标（MESP）数据一样，本节中使用的净资产概念NWB包含对所有耐用消费品的估算值。有关详细信息，请参阅附录1和附录2。

[20] 在劳动者和退休人员的待遇方面，不可避免地存在相当程度的不一致。特别是，对于现有劳动者来说，SSWA和DBWA估算的不确定性要大得多，他们的人力资本（HK）比退休人员要高得多。这可能会使回归结果产生偏倚，特别是因为接近退休年龄的劳动者和退休人员的测量误差特别严重。一些实验是通过任意为当前劳动者的SSWA和DBWA和为退休人员的HK引入变量误差来完成的。得到的回归结果与基于普通最小二乘法的回归结果差别很小。

[21] 参见Jacob Mincer著作：Schooling，Experience and Earnings（New York：National Bureau of Economic Research，1974）。

[22] 变量g衡量收入平均值随时间增长的速度。如果收入平均值随着时间的推移不变，那么随着一个指定年龄组老年化，其收入将随着时间推移随着横截面函数f（A）变化。但是，对于g＞0，给定年龄组的收入将跟随f（A）移动，并且g将导致整个函数发生转变。

[23] 在这里，假设在整个生命周期中保持个人收入和平均收入之间的比率不变。计算终身收入的替代方式参见Mincer著作：Schooling，Experience and Earnings和Lee Lillard著作：“Inequality：Earning vs. Human Wealth”，载于American Economic Review 67，no.2（March 1977）：42-53。明瑟用A和A2对收益对数回归，得到生命周期收益关系图。利拉德用A，A2和A3对美元收益回归。使用明瑟的方法和利拉德的方法进行的实验在终生收入估算中产生的差异非常小。
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Austria：direct wealth tax，622-23，623t，624，625，635；inheritance tax，635，636t；wealth inequality ranking，171，171t

Auto and vehicle values，4-5；direct tax inclusion of，624；exclusion from standard wealth measures，40，46，47，164t；inclusion/exclusion in wealth definition，143，159；inclusion in net worth trends，77，78t，79-80，143；poor vs.nonpoor owners，500，501t
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Bequests. See Inheritances；Intergenerational transfer of wealth；Gifts
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Birth cohort，179-82. See also Age group

Bitler，Maryanne P.，183

Black households：asset/income poverty rate，546-48t，550；asset poverty rates，13-14，493，529，530t，537，538t，549，675，682；composition of all households，447f；debt/net worth ratio，399，405，406；economic gains，370，398，436；financial resources ratio，431-32；Great Recession effects，405，432，434；home equity decline，107，110，112；homeownership rate，398，400，402-3，405，406，407-8；income and wealth tax effects，638t，639；income poverty rates，540t；mean financial resources，401t；mean income，400t；mortgage delinquency rate，111，112；mortgage foreclosures，106，657-58；net worth，399，670，681；net worth decline，407-8，409-10t；rates of return，405，411；real income increase，398；rich households，436；top income percentile，471t，478；top wealth percentile，437，441t，447f，448，477f，489；wealth gap，11，12，398-403，404-5；wealth holdings，398，400t；wealth tax effects，640t，641；wealth transfers share，279，281t，282，283，285t，287t，289t，291t，292，302，303t，304
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BLS. See Bureau of Labor Statistics

Blumberg，Richard，214f，215f，232，369-70
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Blundell，Richard，222

Bonds，5，87，119，241，242t，243，247，306，579；direct wealth tax inclusion of，624，625；government，46，144，582
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Brazer，Harvey E.，265，266

Britain. See United Kingdom
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Bureau of Labor Statistics，63；hourly wage series，20，33，42，651
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Bush，George W.，16，23，27

Business ownership，500，672，673. See also Entrepreneurs；Net business equity；Unincorporated business equity

Caballero，Ricardo J.，230

Canada：capital gains tax，623t，626；direct wealth tax，623t，625；income/wealth inequality ranking，161；inheritances，223-24；mean wealth ranking，161-64；net Canada（continued）worth size distribution，166t；postretirement consumption，226；wealth distribution per adult，168t，169；wealth inequality，5，140，143，149，150t，151，156t，158-59，162，173，174，659，660，682

Capital appreciation，184，207，212，378，379-80t，381，392，408，411，419，661，663

Capital gains，116，130，247，248，408，411，438，488，662，672-73；computation of，660；by country，623t，626-27；definition of，622；“forgiveness” of，619，677；income class，378，381，382；realized，15，62-63；taxation of，619，621，646；top 1 percent，193，461，462t，463，464，486t；wealth trends，177，178，179，182，193

Capitalism，36

Capital losses，11，186，206-8，381，408，410，412，419，432

Capital revaluation，10，185，193，206-7，370，432，661，670

Capital wealth，243，245t，246t，247-48
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Cash，46，242t，243，247
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Charitable donations，8，184，197，264，300，306，309
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Children，169，423，538t，539；asset poverty rate，530t，533，536；family income and，370-71；wealth distribution data，169，423，670. See also Parental status
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Coefficient of variation，293，294-95t，296

Cohen，William J.，265

Cohort variation，260，664

College graduates：asset poverty，530t，535，537，538t；capital appreciation，419；homeownership rates，417；life cycle model，247；mean net worth，11，12，371，414，435，670；savings，422；savings rate，422；top 1 percent，436，445，445f，446f，470t，476，671；wealth components，417，419；wealth transfers value，283，301，310

Construction industry，441t，449，471t，480，491，673

Consumer debt. See Debt

Consumer durables，144，159，494，502，513，571-72，571f，574，582，646，647

Consumer Expenditure Survey，136，209，219，231，525，659

Consumer Price Index，17，22，28，137，552t，559-60

Consumption，40-43，44，46，47，209，663，681；average expenditures，209，680；“buffer-stock” model，231；constant lifetime annual，213；debt relationship，587，679，680；depletion of assets by，100，101-2t，133-34，135-36，523，656，680；minimum level of，523；poor families，494；retirement years，7，211，213，219，222，224，226，229，231，248，650；stagnating income effects on，209；standard life cycle model，224-25，308，650；three-month financial cushion standard，519，523，525-26，529，532，533-34，549，656；value-added tax on，627

Corporate bonds. See Bonds

Corporate bonuses，63

Corporate profits，29，31，33，35-37，651；share of national income，27-28，28f

Corporate stock. See Stock Market；Stock ownership

Correlation coefficients，28，29，31，209-10，663
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Credit，42-43，137，573，575，679

Credit cards，42，98，137

Crockett，Jean，116

CSV. See Cash surrender value
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Current Population Survey，47，53，141，312，604；comparative income data，496t；poverty rates and mean family income，495，496t

Curtin，Richard T.，580

Danzinger，Sheldon，219，222
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David，Martin H.，265，266

Davies，James B.，149，158-59，223-24，226；DSSW study，163-70，168t，173

DB. See Defined benefit（DB）pensions

DC. See Defined contribution（DC）pensions

Death. See Estate tax；Life expectancy；Mortality rate

Debt，14，46，87-90，97-100，132，203，208，214，242，571f；age group，386-87，389，390-91，433；aggregate estimates，587；arithmetical effects of，114-16，115t；to assets ratio，14，94，97-100，114，115t，137，203，399，406，554，574，575；credit expansion and，42-43，137，573，575，679；decline of（2010-2013），90，98-99，186，189；differential effects，115t，137；to disposable income ratio，574-75；as gross assets proportion，87，554，571，571f；household evolution of（2007-2013），98t，186，573，650；as household wealth component，42-44，87-90，113-21，136-37，172，186，574，680；to income ratio，4-5，86，90，94，97，98-99，132，133，376，390，655，656，679；inflation effect，137；as liability，144；major retrenchment in，186；middle class build-up of，5，39，44，50，86，87，97-100，114，115，121，133，134，136-37，172，203，208，378，655-56，659，660，662，679，680；to net worth ratio，4，7，60，87，90，92，94，97，98-99，107，114，115，116，121，132，133，203，205-6，376，389，405，417，427，434，458-59，485，606，655-56，663，670，680；poor households，502，506；race and ethnicity，ratios，399，405-6，435；rates of return effects，115t，432，658，680，682；types of，46；wealth class percent of，105f，657，658（see also Middle class）；wealth inequality and，113-21，169，203，208；to wealth ratios，203，204f，204，205f. See also Mortgages

Decomposition analysis，177，178-204，207；alignment with national balance sheets，190-93；changes in mean net worth，392，408，409-10t，410-11；changes in wealth inequality，191-92t，193-99，195-96t；results，184-201，187-88t；savings，378，379-80t，408，409-10t；time trends in wealth holdings，369，370；wealth trends by age group，393-94t；wealth trends by educational attainment，419，420-21t；wealth trends by race/ethnicity，409-10t

Defined benefit（DB）pensions，10，13，43，44，46，130-32，220-21t，306，346，348，545，658；accrual value，363；by age groups，131t，659；as augmented wealth component，67-68，311，364，644，666-67，676；conditional mortality rates，218-19；data sources/accounting method，317-18；DC plans compared with，355，356；decline of，9，264，312，313，314，319，342，344，346，349，364-65，511，557，571，667，668；definition of，144，218，311，317，355；Gini coefficient，348，349；in household portfolio，664，674；inequality of，324-25；life cycle model and，227-29，232，248-57，355；marketable wealth substitution effect，253，257，258-59t，260；as net worth addition，218，249-50，316，349，351，668；“ongoing concern” assumption，355；pattern of stock holdings，125，127；poor households and，507，508-9t，510，511，512t，513；share of households，320t，321，322t；as traditional wealth replacement，227-29；valuation of，317-18，355，361；wealth transfer effects，306，351

Defined contribution（DC）pensions，5，8，43-44，86，130-32，144，338；actual dollar value，43，46；as augmented wealth component，364，666-67；DB plans compared with，355，356；DB plans switch to，312，313，314，364-65；definition of，355；employee contribution to，357，360-61；employer contribution to，345，355-57，360，361；gains，356，358t；Gini coefficient，348；Great Recession effects on，323-24；higher income families and，313；net worth importance of，345；rise of，342-43，363；risk associated with，355，356；share of households，319，320t，321，322t；substitution for other wealth forms，228-29，314，319；as tax sheltered，345；valuation basis，355；as wealth tax exemption，644. See also 401k plans；IRAs；Keogh plans

Demand deposits，46，87，158，242，242t，243，502，582
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Denmark：capital gains tax，623t，626；direct wealth tax，619，622-23，623t，624，635；wealth distribution，163，168t，169，170，173

Diamond，Peter A.，219，226，253

Dicks-Mireaux，Louis，226，253 Direct wealth tax，15-16，169，174，490，619-49；arguments for，620，645-46，647-49，677-78，683；arguments against，646-47；base，641，642-43t，644；demographics，Direct wealth tax（continued）637-38；details of，629t，678；equalizing effects，633，634t，635，644，649，650；estimated yield，620；exclusions from，641，644，648；as percent of family income，630t；potential revenue from，628-35，629t，645；systems，620-35，636t；U.S.simulations of，628-35，629t，648-49

Disposable personal income，14，563-64，563f，675；composition changes，461；debt ratio to，574-75；homeownership gross value to，574；real per capita，553；savings and，575；W2 ratio to，574

Dissavings rate，134，135-36，135t，177，185-86，189，190，193，207，208，411，412，661，663，680；after retirement，216-17，219，222，225，226，231

Distribution of wealth. See Wealth distribution Dividends，116，438，461，462t，463，486t，488，672-73
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Donations. See Charitable donations
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DSSW study（Davies，Sandström，Shorrock，Wolff），163-70，168t，173

Durable goods，242t，243，247；definition of，46

Dynan，Karen E.，308
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Earnings：cohort-specific，237，238t，239，250-51，257；cross-sectional age-wealth profiles，219；growth over time，219，239，249，250，251，252，257. See also Lifetime earnings；Self-employment；Wages and salaries

“Economic unit” definition，163

Educational attainment，182，369，414-23，681；all households，446f，475-76，475f，476f；asset poverty rates，14，493，530t，531，533f，535，536，537，538t，549，682；general population increase in，446，475-76；106，417；home mortgage delinquency，111，112；home mortgage foreclosures，106，657；homeowners vs.renters，430，435；household wealth composition，415t，418t，421-23，437；income poverty rates，540t；inheritances and gifts，264；joint asset/income poverty rate，541，542-43t，544，546-48t，550；life cycle model，236t，247；mean net worth gap，11-12，371，414，420-21t，435，670；median net worth，414，415-16t，416，422；portfolio composition，419，670；regression of capital wealth，245t；top 1 percent，437，440t，445-46，445f，446f，470t，475f，476f，489，491，671；wealth composition，417，418t，435；wealth regression，236-37，236t，243，244t，245t；wealth transfer share，281t，283，285t，287t，289t，291t，292，301，303t；wealth trends，12-13，419，420-21t，436，437，476，673. See also College graduates

Educational loans. See Student loans

Elderly people：assets poverty，530t，532，532-33，532f，536，537，675；assets poverty vs.income poverty，539，540t；bequests from，263-64，305；conservative investments，306；home equity rate，112；medical expenses，225，306；net worth，370，392，503；property income，497；savings decline，219，222，395；top 1 percent，439-40，465；wealth consistency，222；wealth holdings vs.income，631；wealth tax incidence，628，645；wealth transfer share，279，282-83. See also Retirement；Retirement wealth
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Employer pension contributions. See Defined contributions（DC）pensions；401（k）plans

Employment. See Wages and salaries；Workforce
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Engen，Eric M.，222，229，315

England. See United Kingdom
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Entrepreneurs，12，13，436，451，459，485，489-90，672

Equities，566，567，567f

Estate tax，15，84，119，145，268，308，611，614，636t；age/wealth data，216，604；assets exclusion，593-94，597，646；avoidance/evasion of，619，646，677；basis of，621；capital gains forgiveness，619；countries with，625-26；exemptions from，593，601，621；gift tax integration，621；household survey discrepancy，601-5，602t；as individual wealth record，598-99；international wealth inequality comparisons，151-54，152t，163；multiplier method，592，611；retrenchment of，635；share of total assets，606，608t；shares of top wealth holders，602-4，602t，676-77；threshold for，625-26；underreporting，602，605，607；U.S.introduction of，621；wealth concentration trends，590，591，592-97，595t，598，599，601，605-6，607，613-14；wealth tax revenue and，631，641

Europe. See International comparisons；Organization for Economic Co-Operation and Development；specific countries

Eurosystem Household Finance and Consumption Survey，139，170-72

Even，William E.，312-13

Family：definition of，143；mean wealth，371，423，435；median net worth，423，680；wealth transfers，211，224，263，271，273t，274，619，660，677. See also Married couples

Family income：above/below poverty line，498-99t；Census Bureau definition of，518；composition of，461，462t，463f，464f，470-73t，475，487f；disposable，560；Gini index，21-22，22f，25，28；high-income families，35，45-46，47，142，436，461，462t；household wealth vs.，645；joint index of，493；median and mean，17-21，17f，20f，33，55，76，143，209，663，667，679，680；overall inequality of，35；poverty status，493-94，514，516-17t，518-20；primary source of，461；as private good，560；ratio above/below poverty line，495，496t，500；in six countries，160t；stagnation of，19-20，209；tenth percentile ratio，160，160t；wealth transfer，264，271，273t. See also Income inequality；Median household income
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Family wealth. See Household wealth

Farm equity，441t，449，471t，480，491；decline in U.S.economy of，573，575，673
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Federal Reserve Board，3，38，39，47，606. See also Survey of Consumer Finances

Federal taxes. See Capital gains；Estate tax；

Income tax Feldstein，Martin，116，226，311，587

Female-headed households. See Single mothers；Single people

Financial Accounts of the United States（FFA），52，180，183-85，207，576，578-81；data compared with SCF，566；insurance equity，585，586；mean household wealth trends，189-93，190-91t，190，193，411，564，565t；mean net worth per household，565-66；methodology，579-80；quarterly results（2003-2014），564-65，565f；simulated mean wealth，381-82，396；simulated savings rates，197-98. See also Aggregate household wealth
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Financial resources，87，90，93，97，102，104f，105，144，376，532；age group，385，387，389；aggregate value estimates，579；alternative poverty rate computation based on，514；asset poverty and，13-14，492-93，668；black and Hispanic households，404，405，431-32，681；cash surrender value，555；class distribution of，5，73，76，86，371，656，668；concentration of，59；definition of，46-47，569；educational attainment，416-17，418t；Great Recession collapse of，432；homeowners vs.renters，430；household wealth and，44，46-47，54-55，133-34，144；inequality of，59，61，133-34；low returns on，306；mean and median，52-55，52f，375，681；median net worth，10-11；middle class，100-105，656-57；performance（1900-2013）of，554，569-70，569t；poor households，66，502-3，681；ratio to nonfinancial assets，570；size distribution（2013）of，58f；stock market-fueled growth（1989-2001）of，53；time trend，61；top 1 percent share，56-57t，59，60，60f，65，66t，67，73，438，459，460，484；working family limitations，133-34，668，681. See also Income；Liquid assets；Mutual funds；Stock ownership；Trust funds；Wealth

Financial sector，12，436，442t，449，472t，479，491，673

Financial securities，569，573，582，604，656

Finland：capital gains tax，623t，626；direct wealth tax，622-23，623t，624，635；net worth distribution，167t，170；wealth distribution，168t；wealth inequality，161，162，171t

“Flow of funds，” 180，555-56
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401（k）plans，43，46，67，90，105，121，130，228-29，315，644，659；employer contribution to，345；Great Recession effects，323；worker contribution to，313

France：direct wealth tax，622，623-24，623t，635；household wealth tax，619；inheritances and gifts，267，268，274，275，626；personal wealth inequality，140，149，150t，151，152，152t，155，156t，157t，158；survey data，154-58，155，159-60；wealth distribution study，163，168t；wealth/income inequality ratio，160t，161；wealth inequality，171t，173，659，660，682
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Friedman，Milton，219

Friend，Irwin，116
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GDP（gross domestic product），16，172；average annual growth，200，209，563，563f，564；Great Recession decline in，26，40-41

Germany：direct wealth tax，15，622-23，623t，624，625，628，629t，630t，631，634t，635；elderly family savings rate，222；mean and median net worth，164t；mean wealth ranking，161-64，172，172t；net worth size distribution，166t；taxation of household wealth，619，632，634t，635；wealth distribution per adult，168t，169；wealth inequality，5，140，142，156t，158，162，171，171t，173，174，659，660，682

Gifts，266，271，411；estate tax exclusions of，601，605；inter vivos transfers of，297，299t，300，305-6，443t，455，665-66

Gift tax，308，621，627，calculation of，621-22；countries levying，623t，625，626，635，636t；exemptions from，593，621-22，646；wealth tax excess of，631

Gini coefficient：reliability of，83，654；rise（2010-2013）of，58-59，61，63，200-201；small rise（1989-2007）of，55；standardization for age distribution，398；standardization for race and ethnicity，414；three spurts of inequality，82-83，84. See also under specific headings
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Great Britain. See United Kingdom

Great Depression（1930s），147，560，564，573，607，615，677

Great Recession（2007-2013），3，16-17，18，20，22，27；age groups and，355，371，391-92，397，433，434；asset poverty spike，13，14，432，493，527，549，675，681；asset prices decline，119；augmented wealth decline，10，345，346，348；build-up to，100；consumer debt and，137；debt to net worth ratio，98-99，656；fallout from，26，39-41，53，62-63，80，81，97，134，136-37，271，371，432，652，668，669；home equity rate decline，107，405，430；homeownership rate decline，106，376，427，429，430，433；household wealth impact of，4，39，44，50，51-52，80，564，650；housing market collapse，50，52，80，81，86，96，100，105-6，208；income distribution，183；income inequality contraction，62-63，114；mean net worth effects，11，43，55，177，345，668，679；mean wealth and，55，114，136，310，381-82；median family resources decline，53，55；median net worth and，13，55，177，318-19，345，348，668，679；median wealth plunge，4，39-40，50，80，81，113，114，134-35，136，208，310，667，679；middle class impact of，39，63，134，348，369，432；mortgage delinquency rate，111；net worth impact of，345，348，365，371；official beginning/end of，16，40，46；personal income continued effects of，35；poverty rate spike，19，493，518，519，523；racial divide and，371，398-408，434-35，669-70；rates of return，119，120，121；relative indebtedness and，89；relative wealth changes，388-89；retirement wealth and，355，365；simulated wealth growth and，395-96，411；Social Security wealth effects of，318，323-24，325，348，667；stock market collapse，39，41-42，52，63，80，90，97，124，125，130，314，355，573；stock market recovery following，90，97，652；unemployment rates，16，22，63，330；W2 per capita fall，560；wealth inequality increase，4，58，63，84，113，121，197-98，199，200，207，307，641，654；wealth transfers effect，297，300，310
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Gross assets：average annual return，120-21，658；debt proportion，87，554，571，571f；Gini coefficient，155；ranked by worth，455，456t；top 1 percent holdings，455，456t，460
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Health comparisons，436，443t，452-53，454f，455，473t，481，491. See also Life expectancy
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W3 definition，555-56，556t，558-59t，580，586；estate tax estimates，594；growth rate，560，575；pension reserves，596
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Wages and salaries，3，12，20-21，21f，463，487；comparisons，495；as family income source，461；hourly，20，21f，33，42，651；pension participation correlation，313；poor households，495-96；precautionary savings and，230；as primary source of income，461，462t；productivity relationship，24-34，25f；profit share，17；savings from，213-14，247，248；share of national income，3，38；stagnation of，27，33，35-38，330，651，679；top percentile share，437，461，463，485，486t，487，672. See also Real wage
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